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Neervaerende &rsrapport for 2017 for Investeringsforeningen Multi Manager Invest indeholder forventninger om fremtiden, som fore-
ningens ledelse og radgivere havde ultimo februar 2018. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske ud-
vikling og markedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veere behzseftet med stor
usikkerhed. Forventninger udtrykt i rsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespitegning |

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt 8rsrapporten for 2017 for Investerings-
foreningen Multi Manager 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, fi-
nansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2017.

Foreningens ledelsesberetning, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende redeggrelse for
udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligs-
te risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

&rsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 23. februar 2018

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted

Bestyrelse
L3

Y,

Tine Roed
Formand

s

Mads Jense Erik Hgjberg Nielsen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Multi Manager Invest for regn-
skabsaret, der sluttede 31. december 2017, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse, balance og
noter samt feellesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investerings-
foreninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret, der sluttede
31. december 2017 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gzeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne. Det er vores opfattelse, at det opndede revi-
sionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav.

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

Valg af revisor
Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Multi Manager Invest den 18. april 2017 for regn-
skabs3ret 2017.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revi-
sion af regnskaberne for regnskabsdret, der sluttede 31. december 2017. Disse forhold blev behandlet som led i
vores revision af regnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saer-
skilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennasvnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev be-
handlet ved vores revision, givet i denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne", herunder
i relation til nedennaevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udfgrelse af
revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne. Resul-
tatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle nedennaevnte for-
hold, danner grundlag for vores konklusion om regnskaberne som helhed.

Veaerdiansaettelse af finansielle instrumenter
Veaerdiansattelse af afdelingernes investeringer i i obligationer, aktier, investeringsforeningsandele og afledte finan-
sielle instrumenter (samlet benaevnt “finansielle instrumenter”) til dagsveerdi udggr det vaesentligste element i op-
ggrelsen af foreningens afkast og formue.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Vi anser, at der i relation til vaerdiansesettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet be-
tydelige risici for veesentlig fejlinformation i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter hovedsageligt
bestér af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pd et aktivt marked, og
kun i begreenset omfang af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsvaerdien fast-
laegges ved hjeaelp af anerkendte veerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige ska@n.

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

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

. Vurdering af erklaering for investeringsforvaltningsselskabets direktion og uafhaengige revisor om forret-
ningsgange og interne kontrolprocedurer vedrgrende vaerdiansaettelse af finansielle instrumenter.

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller, herunder it- og systembaserede kon-
troller, som understgtter vaerdianseettelsen af finansielle instrumenter.

. Stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stik-
prgvevis kontrol af instrumenternes vardiansaettelse ved sammenholdelse med uafhaengige priskilder.

. Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte veerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn ved
fastseettelsen af dagsveerdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af finansielle instrumenter p8 bgrsnoterede instrumenter, gvrige finansielle instrumenter,
andre aktiver og anden gaeld fremgar af note i arsregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende be-
naevnt "ledelsesberetningerne'.

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

I tilknytning til vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbind-
else overveje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med regn-
skaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesent-
lig fejlinformation i ledelsesberetningerne.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Ledelsens ansvar for drsregnskaberne

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 kon-
trol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde regnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortssette driften;
at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskaberne p& grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden veesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionsptegning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke
vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revi-
sionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revi-
sionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation for-
drsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vild-
ledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effek-
tiviteten af afdelingernes interne kontrol.

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortseette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning ggre op-
maerksom pa oplysninger herom i regnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pd det revisionsbevis, der er opndet frem til da-
toen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at afdelingerne
ikke lzengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskaberne, herunder noteoplys-
ningerne, samt om regnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
mé&de, at der gives et retvisende billede heraf.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaf-
haengighed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tzenkes 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 regnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen.
Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet
offentligggres, eller i de yderst sjaeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revi-
sionspategning, 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 23. februar 2018

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30700228

Ole Karstensen Rasmus Berntsen
MNE-nr: mnel6615 MNE-nr: mne35461
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2017 i hovedtraek

e Foreningen opndede afkastmaessigt et godt &r i 2017. Samtlige afdelinger leverede positive afkast,
der oversteg eller var pa niveau med ledelsens forventninger primo aret. Resultatudviklingen skete
pad baggrund af en gunstig udvikling pd de globale aktiemarkeder forarsaget af stigende makrogko-
nomisk fremgang og en hgjere indtjeningsveekst i selskaberne, end markedet havde forventet. Styr-
kelsen af euroen og den danske krone reducerede imidlertid afkastene i foreningens afdelinger.

e Flertallet af foreningens afdelinger gav afkast, der oversteg afdelingernes respektive benchmark.
Afdelingerne med japanske aktier, emerging market obligationer, emerging markets aktier og glo-
bale aktier leverede afkast, der veesentligt oversteg benchmark, mens afdelingerne med amerikan-
ske aktier og europeeiske aktier opndede afkast, der var lavere end benchmark. Samlet set findes
afkastudviklingen i foreningens afdelinger tilfredsstillende for 2017.

e Foreningens formue var 15.884 mio. kr. ultimo 2017 mod 15.533 mio. kr. ultimo 2016.

e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var 1.452,5 mio. kr. i 2017 mod 839,7 mio.
kr. 8ret for.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 198,5 mio. kr. i 2017 mod 192,3 mio. kr. dret
fgr. Omkostningerne malt i procent af den gennemsnitlige formue var 1,20% i 2017 mod 1,35%
o
aret far.

e Vaeksten i den globale gkonomi styrkedes i 2017, hvor momentum ggedes i 2. halvar, og der opstod
et synkront opsving i de store gkonomier USA, EU, Japan og Kina. Primaert den fortsat lempelige
pengepolitik med lav rente og rigelig likviditet pd globalt plan understgttede opsvinget med fortsat
stigende beskaeftigelse og privatforbrug til fglge. Trods den begyndende hgjkonjunktur og stigende
oliepris var der ikke tegn pa faretruende stigninger i hverken Ign eller inflation.

e Den globale gkonomiske vakst skgnnes at forblive hgj i 2018 som fglge af stigende aktivitet i USA,
men ogsa pga. fremgang i en reekke emerging markets lande. Vaeksten i EU, Japan og Kina ventes
ligeledes at blive paen, men med en lidt lavere stigningstakt end i det forgangne ar. Tillidsindikato-
rerne i saerligt USA 18 pa et rekordhgijt niveau ved indgangen til 2018. Med det ekstraordinzert hgje
udgangspunkt ma der forventes et tab af kortsigtet momentum i den gkonomiske aktivitet i Igbet af
1. halv@r af 2018. Den underliggende fremgang i beskaeftigelsen ventes imidlertid sammen med
skattelettelser i USA at give den gkonomiske vaekst fornyet styrke i Igbet af 2. halvar. Udviklingen
kan medfgre moderat stigende inflation og Ignstigningstakt i Igbet af det kommende ar.

e 1 2018 ventes den globale pengepolitik at blive mindre gunstig end i 2017. Den amerikanske cen-
tralbank forventes sdledes at fortsaette med den forsigtige stramning af pengepolitikken. Markeds-
forventningerne indikerer tre forhgjelser af styringsrenten fordelt over aret. Den Europaeiske Cen-
tralbank har meddelt, at den vil fastholde en lav styringsrente, samt at den forelgbigt til september
vil fortszette med at foretage obligationsopkgb i markedet, omend pa et lavere niveau. De korte
markedsrenter skgnnes derfor at forblive pd et lavt niveau i Europa, mens de lange markedsrenter
godt kan stige i Igbet af 2. halvar af 2018.

e Med en forventning om vaekst i den globale gkonomi skgnnes virksomhederne at kunne gge indtje-
ningen i 2018. Det kommende ar vurderes derfor at kunne give moderat positive afkast pa de glo-
bale aktiemarkeder. Kursudsvingene i markederne ventes at blive gget i det kommende ar. Skuffel-
ser vedrgrende indtjeningsvaekst eller hgjere end ventet rentestigninger kan resultere i negative
aktiekursbevaegelser, da aktiemarkederne efter flere ars stigninger vurderes at veere veerdiansat i
den hgje ende.
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Ledelsesberetning

o Baseret pa disse forventninger, der er behaeftet med usikkerhed, skgnner foreningens ledelse mo-
derat positive afkast i foreningens afdelinger i 2018. Vaesentlige afkastudsving over aret ma forven-
tes i foreningens afdelinger, og negative afkast kan ikke udelukkes.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2018

Primo 2018 vurderes den globale gkonomi at veere i
en hgjkonjunktur. Gennem 2017 blev der opbygget et
synkront opsving i sdvel USA, EU, Japan som Kina
med stigende beskaeftigelse og privatforbrug til fglge.
Opsvinget er hjulpet af en fortsat lempelig pengepoli-
tik fgrt af de ledende centralbanker.

Den globale gkonomiske vaekst skgnnes at forblive hgj
i 2018 som fglge af stigende aktivitet i USA, men ogsa
pga. fremgang i en reekke emerging markets lande.
Vaeksten forventes tillige at forblive pd et hgit niveau i
EU, Japan og Kina, omend med en lidt lavere stig-
ningstakt end i det forgangne ar.

Tillidsindikatorerne 18 iszer i USA pa et rekordhgijt ni-
veau ved indgangen til 2018, hvilket kunne indikere et
tab af kortsigtet momentum i den gkonomiske aktivi-
tet i Igbet af 1. halvar af 2018. Skattereformen ved-
taget i december 2017 og den underliggende frem-
gang i beskaeftigelsen ventes at give den gkonomiske
vaekst fornyet styrke i Igbet af 2. halvar.

I Kina fortsaetter den langsigtede transformering af
gkonomien i retning af stgrre forbrugsandel og mindre
investeringsandel. Myndighederne forventes i 2018 at
have fokus pa de spekulative elementer af det kinesis-
ke boligmarked og de hgje gaeldsniveauer i det kine-
siske samfund. Stramning af de monetaere omgivelser
ventes i det kommende &r at haamme de mest kredit-
fglsomme sektorer. Dette skgnnes at ville laegge en
svag deemper pa den hgje gkonomiske vaekst, som
ventes i 2018.

I Europa ventes den gkonomiske vaekst at fortsaette
det kommende &r, omend pa et lidt lavere niveau end
opndet i 2017. Fortsat hgje gaeldsniveauer i Sydeuro-
pa skgnnes sammen med usikkerhed i Storbritannien
og den styrkede euro at deempe udviklingen.

De stigende priser pa olie og andre rdstoffer forventes
sammen med den stigende gkonomiske aktivitet pa
globalt plan at gge inflationen og Ignstigningstaksten i
Igbet af det kommende &r. Stigningen vurderes at
kunne pavirke de finansielle markeder i moderat om-
fang i 2018.

P& den globale pengepolitiske front ventes 2018 at
blive mindre gunstigt end det forgangne &r. Den ame-
rikanske centralbank forventes at fortsaette den for-
sigtige stramning af pengepolitikken med tre forhgjel-
ser af styringsrenten fordelt over &ret. Endvidere
skgnnes centralbanken at gennemfgre en fuld indfas-

ning af sin balancereduktion af rentebzerende aktiver,
idet centralbanken i efterdret 2018 ventes at ophgre
med opkgb af obligationer i markedet for provenuet af
indfriede obligationer.

Den Europeaiske Centralbank forventes at ville fasthol-
de en lav styringsrente i 2018. Centralbanken har
meddelt, at den forelgbigt til september fortsat vil
foretage obligationsopkgb i markedet, omend pd et
lavere niveau end i 2017.

I 2018 vurderes de korte markedsrenter i Europa at
blive holdt nede af Den Europeeiske Centralbanks lave
styringsrenter og forlaenget opkgbsprogram. I Igbet af
2. halvdr kan en moderat stigning i de lange renter
ikke afskrives som en reaktion pd en begyndende,
langsom normalisering af pengepolitikken i Europa.

De globale aktiemarkeder ventes i det kommende &r
at nyde godt af det gkonomiske opsving, hvor in-
vesteringerne og ikke blot forbruget ventes at blive
gget. Selskaberne skgnnes pa den baggrund at opnd
en indtjeningsvaekst i 2018, hvor skattereformen i
USA ventes at bidrage positivt hertil.

Selvom det seneste 3rs kursstigninger pd de globale
aktiemarkeder har veeret drevet af indtjeningsveeks-
ten i selskaberne, vurderes veerdiansaettelsen fortsat
som veerende i den gvre ende. Skuffelser vedrgrende
indtjeningsveekst eller hgjere end ventet rentestig-
ninger kan sdledes resultere i negative aktiekurs-
bevaegelser.

Foreningens ledelse vurderer, at de finansielle mar-
keder i 2018 vil blive praeget af stigende kursudsving
skabt af forventningsskift, politisk usikkerhed og geo-
politiske spaendinger.

Baseret pd disse forventninger, der er behaeftet med
usikkerhed, skgnner foreningens ledelse moderat
positive afkast i foreningens afdelinger. Vaesentlige af-
kastudsving over dret ma forventes i foreningens af-
delinger, og negative afkast kan ikke udelukkes.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2017

Afkastudviklingen

Foreningen opndede afkastmaessigt et godt ar i 2017.
Samtlige afdelinger leverede positive afkast, der over-
steg eller var pd niveau med ledelsens forventninger
primo dret. Resultatudviklingen skete p& baggrund af
en gunstig udvikling pd de globale aktiemarkeder for-
drsaget af stigende makrogkonomisk fremgang og en
hgjere indtjeningsveekst i selskaberne, end markedet
havde forventet. Styrkelsen af euroen og den danske
krone reducerede imidlertid afkastene i foreningens
afdelinger.

Foreningens afdelinger med amerikanske aktier opn&-
ede afkast pd ca. 53%% i 2017. Afkastudviklingen var
pa niveau med ledelsens forventning primo aret, men
var lavere end afdelingernes benchmark. Afkastene
blev reduceret af svaekkelsen af den amerikanske dol-
lar overfor den danske krone i 2017. Afkastudvikling-
en i afdeling USA og USA Akk. findes ikke helt tilfreds-
stillende.

Afdelingerne med europaeiske aktier gav afkast pa
over 7% i 2017. Afkastene var pa niveau med for-
ventningen primo &ret, men over 3 procentpoint lav-
ere end afdelingernes benchmark. Foreningens ledelse
finder afkastudviklingen i afdelingerne ikke tilfredsstil-
lende.

Afdelinger med japanske aktier leverede et afkast pa
1434% i 2017, hvilket var noget hgjere end ventet
primo &ret og samtidig veesentligt hgjere end afde-
lingernes benchmark. Afkastene findes derfor meget
tilfredsstillende.

Nye Obligationsmarkeder og Nye Obligationsmarkeder
Akk. gav i 2017 afkast pa ca. 6%. Afkastene i afde-
lingerne var hgjere end ledelsens forventning primo
dret og vaesentligt hgjere end afdelingernes bench-
mark. Ledelsen finder afkastudviklingen i afdelingerne
meget tilfredsstillende.

Afdelingerne Nye Aktiemarkeder og Nye Aktiemarked-
er Akk. leverede afkast pd over 22% i 2017. Afkaste-
ne oversteg vaesentligt ledelsens forventning primo
dret og var ca. 2 procentpoint hgjere end afdelinger-
nes benchmark. Foreningens ledelse finder udvikling-
en meget tilfredsstillende.

Afkastudviklingen i de to afdelinger med globale aktier
gav afkast pa lige under 16%, hvilket var vaesentligt
hgjere end ventet primo 8ret. Relativt til afdelingernes
benchmark var afkastene 63z procentpoint hgjere.
Foreningens ledelse finder afkastene i disse afdelinger
meget tilfredsstillende.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger
er vist i tabellen ‘Afkastudviklingen i 2017".

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.

I 2017 blev foreningens samlede regnskabsmaessige
resultat pd 1.452,5 mio. kr. mod 839,7 mio. kr. dret
for.

Den samlede formue i foreningen var 15.884 mio. kr.
ved udgangen af dret mod 15.533 mio. kr. ved
starten af dret.

Den samlede formue i foreningen steg i 2017. Arets
afkast mere end opvejede nettoindlgsningen pd 918
mio. kr. og arets udlodninger pa 183 mio. kr.

En oversigt over resultat, formue og indre veerdi pr.
andel for foreningens afdelinger er vist i tabellen 'Re-
sultat og formue i 2017'.

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil og
risici er beskrevet i de respektive afdelingsberetning-
er, der er en integreret del af denne ledelsesberet-
ning.

Omkostninger i 2017

I 2017 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration, markedsfgring, investeringsradgivning
og depot mv. 198,5 mio. kr. mod 192,3 mio. kr. ret
for. I 2017 var omkostningerne mélt i procent af den
gennemsnitlige formue 1,20% mod 1,35% aret for.

Afsnittet "Vaesentlige aftaler" beskriver de opgaver,
som foreningens forskellige samarbejdspartnere ud-
fgrer, og de omkostninger, foreningen har i den for-
bindelse.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte
afdelinger i foreningen er vist i tabellen ‘Omkostnings-
procenter’.
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Ledelsesberetning

MIFID og nye aftaler

Implementeringen af EU's harmoniseringsdirektiv om
markeder for finansielle instrumenter, MiFID II i dansk
lovgivning medfgrte, at distributgrer pr. 1. juli 2017
ikke lzengere kunne modtage betalinger fra foreningen
for andele, der er placeret i henhold til aftaler om
skgnsmaessig portefgljepleje, eller hvor distributgren
erklaerer sig uafheengig af foreningen. I gvrige situa-
tioner er det tilladt, at distributgrerne honoreres for
investorrddgivning.

I 1. halvdr har foreningens ledelse derfor i samarbej-
de med Nykredit Bank forhandlet nye aftaler, s8 MiFID
IT lovgivningen kunne overholdes. Forhandlingerne
medfgrte endvidere en samlet besparelse i forening-
ens omkostningsniveau, hvor der blev opndet omkost-
ningsreduktioner i foreningens afdelinger bortset fra
afdelingerne Japan og Japan Akk.

Vaerdipapirudldn

Foreningen foretager udldn af foreningens vaerdipapi-
rer med henblik pd at gge afkastet i primaert forening-
ens aktieafdelinger.

UdI&n af veerdipapirer er udbredt i udlandet, hvor
store institutionelle investorer som pensionskasser,
forsikringsselskaber, investeringsfonde, centralbanker
og investeringsbanker m.fl. er aktive. Formdlet med
I&nene kan vaere forskellige varierende fra afdaekning
af afviklingsproblemer til short selling. Afhaengigt af
efterspgrgslen kan der opnds et stgrre eller mindre
belgb for udl&nene.

UdI&n af veaerdipapirer kan indebaere modpartsrisiko,
safremt l&ntager ikke er i stand til at levere de I3nte
veerdipapirer tilbage.

For at sikre sig mod denne risiko indgdr foreningen
alene i sddanne forretninger mod behgrig sikkerhed i
sikre statsobligationer eller kontanter og med over-
daekning.

For at programmet ikke skal give foreningens investo-
rer underskud, har foreningen en aftale med Nykredit
om deling af overskuddet ved veerdipapirudl@n som
eneste betaling for serviceydelsen. Nykredit modtager
25% af de indkomne indteegter og afholder deraf alle
omkostninger ved programmet, uanset om forening-
ens veerdipapirer bliver udlant eller ej.

For 2017 har foreningens indtegt fra programmet
veeret 2.216 t.kr.

Active Share og Tracking Error

Foreningen udbyder aktivt forvaltede aktieafdelinger.
Hvert par af afdelinger har sin investeringsstil. Dette
kan bl.a. vises ved risikomalene Active Share og
Tracking Error.

Risikomalet Active Share maler forskellen i vaerdi-
papirbeholdningens sammensaetning i en afdeling i
forhold til positionerne i afdelingens valgte bench-
mark. Veaerdien af Active Share kan befinde sig mellem
0% og 100%. En lav vaerdi (under 20%) indikerer en
portefglje, der beholdningsmaessigt er taet pd bench-
mark. En hgj veerdi (over 80%) indikerer en behold-
ning, der afviger vaesentligt fra sammenszsetningen af
benchmark, og dermed en hgj risiko for, at afdeling-
ens afkast afviger fra benchmarkafkastudviklingen.

Tracking Error er et mal for, hvor taet en afdelings af-
kast fglger benchmark. En veerdi under 1% indikerer
en afdeling, der fglger benchmark teet, mens en veaerdi
over 3% viser, at en afdelings afkast afviger vaesent-
ligt fra benchmarkudviklingen.

Afdelingerne med en kvantitativt baseret investerings-
stil som de to USA large cap afdelinger har en afkast-
udvikling, der samvarierer mere med benchmarkaf-
kastet end de gvrige afdelinger, der baseres pd en stil
med stockpicking. USA-afdelingerne har derfor en lav-
ere veerdi af Active Share og Tracking Error end de
gvrige aktieafdelinger i foreningen.

I afdelingsberetningerne er ovennaevnte nggletal an-
givet og beskrevet for hver aktieafdeling.
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Afkastudviklingen i 2017

Afdeling Afkast Benchmark-

2017 afkast 2017
USA 5,7% 6,6%
USA Akk. 5,7% 6,6%
Europa 7,1% 10,4%
Europa Akk. 7,2% 10,4%
Japan 14,7% 9,1%
Japan Akk. 14,7% 9,1%
Nye obligationsmarkeder 6,3% 4,3%
Nye obligationsmarkeder Akk. 6,0% 4,3%
Nye Aktiemarkeder 22,6% 20,8%
Nye Aktiemarkeder Akk. 22,7% 20,8%
Globale Aktier 15,6% 9,0%
Globale Aktier Akk. 15,7% 9,0%

Resultat og formue i 2017

Resultat Formue Indre veerdi

i mio. kr. i kr. pr. andel

USA 86,5 1.598,1 139,96
USA AKk. 193,0 3.712,9 206,57
Europa 57,9 852,9 101,66
Europa Akk. 130,0 1.710,1 118,98
Japan 32,9 242,0 110,31
Japan Akk. 73,2 556,0 114,36
Nye obligationsmarkeder 35,4 641,1 101,68
Nye obligationsmarkeder Akk. 77,6 1.578,9 113,46
Nye Aktiemarkeder 98,4 498,0 133,29
Nye Aktiemarkeder Akk. 238,9 1.145,2 135,51
Globale Aktier 117,6 952,1 161,80
Globale Aktier Akk. 311,1 2.396,4 192,45
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Omkostningsprocenter

Omk.procenq Omk.procenq Omk.procent

2015

USA 0,97 1,04 0,82
USA Akk. 0,97 1,03 0,93
Europa 1,26 1,61 1,53
Europa Akk. 1,24 1,59 1,51
Japan 1,71 1,58 1,80
Japan Akk. 1,71 1,53 1,77
Nye obligationsmarkeder 1,03 1,21 1,41
Nye obligationsmarkeder Akk. 1,05 1,11 1,38
Nye Aktiemarkeder 1,48 1,49 2,02
Nye Aktiemarkeder Akk. 1,44 1,47 2,01
Globale Aktier 1,64 1,75 1,64
Globale Aktier Akk. 1,61 1,71 1,62

AOP i &rsrapporten

USA 0,98 1,18 1,45
USA AKk. 0,97 1,17 1,37
Europa 1,39 2,09 2,40
Europa Akk. 1,37 2,06 2,42
Japan 1,81 1,67 2,19
Japan Akk. 1,84 1,62 2,15
Nye obligationsmarkeder 1,16 1,34 1,65
Nye obligationsmarkeder Akk. 1,11 1,28 1,56
Nye Aktiemarkeder 1,57 2,27 1,76
Nye Aktiemarkeder Akk. 1,54 2,21 1,74
Globale Aktier 1,76 1,87 1,99
Globale Aktier Akk. 1,73 1,84 1,96
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De gkonomiske omgivelser i 2017

Fremgang i den globale gkonomi

Vaeksten i den globale gkonomi styrkedes i 2017, hvor
momentum ggedes i 2. halvar, og der opstod et syn-
kront opsving i de store gkonomier som USA, EU, Ja-
pan og Kina. Primaert den fortsat lempelige pengepoli-
tik med lav rente og rigelig likviditet pa8 globalt plan
understgttede opsvinget med fortsat stigende beskaef-
tigelse og privatforbrug til fglge.

Trumps fogrste ar som praesident

I begyndelsen af dret var der i markederne en for-
ventning om, at praesident Donald Trump ville igang-
seette en raekke af de under valgkampen lovede initia-
tiver for at fremme den gkonomiske vaekst yderligere
i USA. Som aret skred frem afdeempedes disse for-
ventninger, da Trump ikke lykkedes med at f& for-
handlet sin politik igennem Kongressen, trods republi-
kansk flertal i sdvel Senatet som Repraesentanternes
Hus. Aret sluttede imidlertid med en succes for praesi-
denten, idet hans bebudede skattereform med ned-
seettelse af isaer selskabsskatten blev vedtaget i de-
cember.

Trumps fgrste ar blev praeget af en raekke udenrigs-
politiske spzendinger, som i visse tilfaelde var selv-
skabte som en fglge af “America First” tankegangen.
En raekke internationale aftaler indgdet i Obama-pe-
rioden blev ensidigt opsagt af Trump med henblik pd
genforhandling. Endvidere blev konflikten med Nord-
korea eskaleret gennem 2017, ligesom Trump be-
sluttede at anerkende Jerusalem som Israels hoved-
stad til stor forbitrelse i den arabiske verden. Disse
forhold ulmer fortsat og kan pdvirke de finansielle
markeder i 2018.

Valg i Europa beroligede markederne

De finansielle markeder blev i 1. halvdr af 2017 kort-
varigt pdvirket af en reekke parlaments- og preesi-
dentvalg i Europa. Nervgsitet for de populistiske ten-
denser skabte uro op til parlamentsvalget i Holland,
hvilket den fgrste runde af det franske praesidentvalg
tillige gjorde. Udfaldet af valgene blev, at pro-EU par-
tier bevarede magten, hvilket havde en stabiliserende
effekt p& markederne.

svaekket, hvilket sammen med kompleksiteten og de
interne britiske stridigheder har besveerliggjort for-
handlingerne indtil videre.

Pengepolitikken langsomt pa vej mod normalise-
ring

Den amerikanske centralbank fortsatte normalisering-
en af den amerikanske pengepolitik ved at haeve sty-
ringsrenten tre gange med en kvart procentpoint i
henholdsvis marts, juni og december.

Den Europziske Centralbank (ECB) fastholdt i 2017
en lempelig pengepolitik med lav styringsrente, men
reducerede de ménedlige obligationskgb i markedet
fra 80 mia. EUR til 60 mia. EUR. I september meddel-
te ECB, at centralbankens ledelse havde besluttet at
reducere opkgbene yderligere til 30 mia. EUR om ma-
neden startende i januar 2018 og frem til slutningen
af september 2018. Opkgbsprogrammet vil kunne for-
lzenges eller opkgbsmaengden haeves, hvis dette skgn-
nes ngdvendigt for at gge inflationen i EU til det gn-
skede niveau omkring 2%. Samtidigt meddelte ECB,
at styringsrenterne vil forblive lave noget tid efter, at
opkgbsprogrammet er ophgrt.

Danmarks Nationalbank fastholdt sin pengepolitik
uzendret gennem 2017. Indskudsbevisrenten forblev
pd -0,65% i 2017.

Styrkelse af euroen og kronen

Trods fortsat lempelig pengepolitik i EU blev euroen
og dermed den danske krone styrket i 2017 over for
de gvrige toneangivende valutaer. Den amerikanske
dollar og den japanske yen faldt henholdsvis 12% og
9% over for kronen i 2017.

Styrkelsen af euroen var med til at deempe inflationen
i EU i det forgangne &r.
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Markedsudviklingen i 2017

Begraensede afkast i statsobligationer

De globale markedsrenter viste i 1. halvdr en svagt
stigende tendens. Svel de korte som lange statsren-
ter steg med undtagelse af renten p& de lange ameri-
kanske statsobligationer. Forventning om stigende
gkonomisk aktivitet, usikkerhed om udfaldet af en
reekke parlamentsvalg og misforstdelse af udtalelser
af Den Europaiske Centralbanks formand Mario Drag-
hi medfgrte denne udvikling frem mod sommeren
2017.

Den Europeeiske Centralbanks fortsatte ageren i de
europaiske obligationsmarkeder medfgrte svage ren-
tefald i Europa i 2. halvar 2017.

Renten pa8 amerikanske statsobligationer viste der-
imod en stigende tendens som fglge af den hgje akti-
vitet i den amerikanske gkonomi og den amerikanske
centralbanks renteforhgjelser. Iszer steg renten i den
korte ende af markedet, sd rentekurven blev mere
flad i USA.

Effekten af ovennaevnte var, at den 10-3rige rente pa
statsobligationer i USA steg fra 2,4% ultimo 2016 til
2,5% ultimo 2017. Renten pa de 10-3rige tyske euro-
statsobligationer steg fra 0,2% til 0,5% i 2017.

Renten pad den 2-8rige amerikanske statsobligation
steg fra 1,2% til 1,4% i 1. halvar, for derefter at stige
yderligere til 1,9% ultimo 2017. Renten p& en 2-3rig
tysk euro-statsobligation steg fra -0,8% til -0,6%
gennem 2017.

Rentefald i Emerging Markets Obligationer

Det globale marked for emerging markets obligationer
udviklede sig positivt gennem 2017 malt i lokalvaluta-
er og amerikanske dollar. Omregnet til danske kroner
reduceredes afkastene som fglge af dollarens sveek-
kelse med over 12%.

Udviklingen blev drevet af en vending i den gkonomis-
ke aktivitet i en reekke emerging markets lande hjul-
pet af stigende rdvarepriser. Kreditspaendene ind-
snaevredes derfor i forhold til amerikanske statsobli-
gationer som fglge af gget international efterspgrgsel
efter aktivklassen i 2017.

Markedet for emerging markets obligationer malt ved
J.P. Morgan EMBI Global Diversified indeks valutakurs-
sikret til danske kroner steg med 8,1% i 2017. Uden
valutakurssikring faldt indekset med 3,0% omregnet
til danske kroner.

Positive afkast pa de globale aktiemarkeder
Kursudviklingen pd de globale aktiemarkeder blev po-
sitiv i 2017, ogsd i danske kroner, trods svaekkelsen
af de fleste valutaer over for kronen. Iszer svaekkelsen
af den amerikanske dollar med over 12% reducerede
afkastet af internationale aktier for danske investorer.
Samtidigt blev udviklingen mindre urolig end frygtet,
trods en raekke parlaments- og preesidentvalg og poli-
tiske spaendinger med Nordkorea, Brexit, og Jerusa-
lem mv.

Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World)
gav malt i danske kroner et afkast pa 9,0% i 2017,
mens MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan gav et
afkast p& henholdsvis 6,6%, 10,4% og 9,1% i samme
periode. Afkastudviklingen i emerging markets land-
ene var ligeledes positiv i 2017, idet MSCI Emerging
Markets Free indekset steg med 20,8%.

I 2017 var der stor forskel pa afkastudviklingen pa
sektorniveau. Sdledes steg aktierne i it-sektoren pa
globalt plan gennemsnitligt med 24,5% i kr. Isaer akti-
er som Alphabet Inc. (Google), Amazon.com, Alibaba,
Facebook og andre internet-selskaber var drivkraften
bag denne udvikling. Aktier i den defensive sektor
stabile forbrugsgoder og aktier i sundhedssektoren
steg derimod kun med henholdsvis 3,4% og 5,5%,
mens aktier i energisektoren faldt med 6,2%, trods
stigende oliepris, og aktier i telekommunikationssek-
toren faldt med 5,4% i gennemsnit i 2017.
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Risikoforhold i foreningens afdelin-
ger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er fgrst og frem-
mest bestemt i foreningens vedtsegter og prospekt. I
forleengelse heraf fastlaegger bestyrelsen desuden en
reekke detaljerede investeringsretningslinjer for direk-
tionen og foreningens investeringsradgivere.

Dette og det fglgende afsnit beskriver de vaesentligste
risikoforhold i foreningens afdelinger, og hvordan fore-
ningens ledelse handterer spgrgsmélet om risici gene-
relt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det
fremtidige afkast, og der er samtidig en risiko for at
tabe den investerede formue helt eller delvist. Selv
ved placering af penge i banken kan der veere en risi-
ko for, at banken gadr konkurs, og indskyderen taber
sine penge i det omfang, at belgbet ikke er daekket af
en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes p& mange mé&der. I den finansielle
verden bliver risiko oftest beskrevet som afvigelser fra
det forventede afkast. Jo stgrre afvigelse fra det for-
ventede afkast, man som investor kan opleve, desto
stgrre er risikoen.

Et mél for denne risiko er begrebet ‘standardafvigelse
pd afkastet’. Standardafvigelsen pa et afkast er et ud-
tryk for afvigelsen i en given periodes afkast i forhold
til gennemsnitsafkastet over en laengere periode. Jo
stgrre afvigelse, desto mere usikker eller risikobetonet
er investeringen. Begraensningen i dette mal er, at be-
regningen er baseret pd historiske afkast, der ikke
ngdvendigvis siger noget om, hvordan risikoen vil ud-
vikle sig i fremtiden.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer teenker mest pa risiko som risikoen
for store tab pd deres investeringer. Dette kan op-
ggres pa flere mader. Tabellen sidst i dette afsnit viser
det maksimale fald i indre veerdi registreret over Ig-
bende 12 maneder samt det maksimalt registrerede
fald i indre veerdi uanset tidsperiode - opgjort for hver
enkelt afdeling i foreningen. For afdelinger, der kun
har eksisteret i kort tid, er beregningerne suppleret
med maksimalt kursfald for benchmark.

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

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (CI) an-
giver en risikovurdering af en afdeling. Skalaen gar fra
1 til 7, hvor 7 angiver den mest risikobetonede in-
vestering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af fore-
ningens afdelinger pa risikoskalaen ultimo 2017. Pla-
ceringen i risikoskalaen er ikke fast, men kan andre
sig over tid.

Risikovurdering

Som det fremgdr af efterfslgende tabel, indeholder
foreningen primeert afdelinger med hgj risiko, idet
standardafvigelser, tal for maksimalt tab samt CI-risi-
koklasse er relativt hgje. Eneste undtagelse er de to
afdelinger med emerging markets obligationer, hvor
risikoen vurderes til middel.
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Risikovurdering i foreningens afdelinger

Standard- Maks. reg. Maksimalt CI- Risiko-
afvigelse 12 registreret risikoskala vurdering
maneders kursfald (1-7)
kursfald

USA 15,2% 42,1% 48,9% 6 Haj
USA Akk. 15,2% 40,6% 48,4% 6 Haj
Europa 16,1% 55,6% 62,4% 6 Haj
Europa Akk. 16,1% 56,4% 63,1% 6 Haj
Japan 20,6% 47,1% 60,5% 6 Haj
Japan Akk. 20,6% 47,2% 61,9% 6 Haj
Nye obligationsmarkeder 9,5% 20,8% 20,8% 4 Middel
Nye obligationsmarkeder Akk. 9,5% 20,7% 20,7% 4 Middel
Nye Aktiemarkeder 16,3% 23,5% 23,5% 6 Haj
Nye Aktiemarkeder Akk. 16,3% 23,4% 23,4% 6 Haj
Globale Aktier 14,4% 20,3% 20,3% 5 Haj
Globale Aktier Akk. 14,5% 20,3% 20,3% 5 Haj
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger af-
haenger af en raekke forskellige risikofaktorer samt af
de foranstaltninger, foreningens ledelse har besluttet
for at styre risikoen. Risikofaktorerne varierer fra ak-
tivklasse til aktivklasse og fra afdeling til afdeling.

Se hvilke af de naevnte risikofaktorer, der er seerligt
relevante for de enkelte afdelinger, i afdelingsberet-
ningerne.

Nedenstdende afsnit omhandler de risici, som ledelsen
finder relevante, men skal ikke opfattes som en priori-
teret og udtgmmende oplistning i relation til alle for-
udsete og uforudsete scenarier.

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen p& aktiemarkederne kan til tider svin-
ge voldsomt, og kursvaerdien pd aktier kan falde
meget og hurtigt. Aktiemarkederne kan blive udsat for
seerlige politiske eller reguleringsmaessige forhold,
som kan pavirke veerdien af en afdelings aktieinveste-
ringer. Desuden vil markedsmaessige, sektormaessige,
nationale, regionale eller generelle gkonomiske for-
hold kunne pavirke vaerdien af en afdelings investe-
ring b&de positivt og negativt.

Markedsrisikoen sgges ikke begraenset i foreningens
aktieafdelinger, idet den nuveerende investeringspoli-
tik er, at der ikke anvendes afledte finansielle instru-
menter til afdaekning, ligesom kontantbeholdningen
holdes pd et minimum. Derudover er der heller ikke
sat greenser for portefgljernes samvariation (beta)
med de respektive aktiemarkeder.

Emerging markets risiko

Emerging markets daekker lande i @steuropa, Latin-
amerika, Afrika og Asien. Feelles for landene er, at de
kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet og risiko
for fx nationalisering og konfiskation af private virk-
somheder eller statslig overvagning og kontrol. Kor-
ruption kan veere udbredt. De finansielle markeder
kan vaere praeget af usikre forhold omkring depoter,
registrering og afvikling, og den gkonomiske udvikling
kan vaere usikker og forbundet med risiko for deva-
luering af valutaen og hyperinflation. Desuden kan
likviditeten pa emerging markets vaere lav som fglge
af gkonomiske og politiske eendringer samt naturkata-
strofer, og effekten kan vaere langvarig. Emerging
markets kan sdledes vaere forbundet med risici, som
ikke findes pa de udviklede finansielle markeder.

Gearingsrisiko

Hvis en afdeling bruger gearing, vil udsvingene i afde-
lingens afkast sammenlignet med afkastet pa marked-
et blive forsteerket i bade positiv og negativ retning.
Gearing kan medfgre, at afdelingen kan f& tab, der er
stgrre end den indskudte kapital i afdelingen. Der kan
derfor veere risiko for, at afdelingen kan g& konkurs,
og at investor taber hele sin investering i afdelingen.

Afdelingerne Nye obligationsmarkeder og Nye obliga-
tionsmarkeder Akk. har mulighed for at anvende af-
ledte finansielle instrumenter pa ikke-daekket basis,
herunder repo-forretninger. Dette betyder, at afde-
lingerne kan have en hgjere eksponering til sdvel va-
luta som obligationer end 100% af afdelingernes re-
spektive formuer. Afkastudviklingen kan derfor vise
stgrre udsving end markedsudviklingen og dermed
vaere mere risikobetonet.

Geografisk risiko

Investering i veerdipapirer i et begraenset geografisk
omréde eller ét enkelt land giver en seerlig risiko. Fx
kan de finansielle markeder i det pdgaeldende omrade
eller land blive udsat for saerlige politiske eller regu-
leringsmaessige forhold, som kan pavirke veerdien af
en afdelings investering. Desuden vil markedsmaes-
sige eller generelle gkonomiske forhold i det enkelte
omréde eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke
investeringens vaerdi.

Saledes ma det forventes, at risikoniveauet er hgjere i
en geografisk afgraenset afdeling end i en global afde-
ling, ndr der ses bort fra eventuelle forskelle i ekspo-
nering til valutarisiko.

Kreditrisiko
Kreditrisiko knytter sig iseer til en afdelings investering
i obligationer. En obligation indebeerer en risiko for
tab, hvis udstederen ikke kan overholde sine beta-
lingsforpligtelser i form af rente og afdrag pa obliga-
tionsgeelden.

Foreningens to obligationsafdelinger, Nye obligations-
markeder og Nye obligationsmarkeder Akk., investe-
rer primaert i emerging markets stats- og erhvervsob-
ligationer, hvor kreditrisikoen m& anses som veerende
middel til hgj.
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Risikoen i afdelingerne styres ved, at der maksimalt
ma investeres 35% af formuen i en enkelt statslig ud-
steder. Ved erhvervsobligationer investeres der som
udgangspunkt maksimalt 5% af formuen i en enkelt
udsteder. Der kan dog investeres op til 10% i en en-
kelt udsteder, s8fremt sddanne investeringer samlet
ikke udggr over 40% af en afdelings formue.

Hvis udsteder er et OECD-land og/eller et EU-land,
kan der investeres indtil 100% af en afdelings midler i
disse landes statsobligationer.

Tabellen herunder viser, hvordan investeringerne i
foreningens obligationsafdelinger ultimo 2017 er for-
delt p8 udstedere med forskellig kreditrisiko.

Fordeling p& udsteder ultimo 2017

Andel i Andel i Andel i
stats- realkredit- erhvervs-
obliga- obliga- obliga-
tioner tioner tioner
Nye 75,3% - 24,7%
obligationsmarkeder
Nye 75,4% - 24,6%
obligationsmarkeder
Akk.

Note: Andel i statsobligationer inkluderer statsgaranterede
obligationer.

Likviditetsrisiko

I seerlige tilfeelde kan lokale, nationale eller globale
forhold betyde, at nogle veerdipapirer og valutaer kan
veaere svaere at kgbe og/eller slge. Det kan fx veere,
fordi der kun er udstedt fa veerdipapirer af den pa-
geeldende slags, sa stgrre kgb eller salg kan presse
markedsprisen pd veerdipapirer meget enten op eller
ned. Det kan i sig selv pdvirke veaerdien af afdelingens
investeringer. Det kan i sjeeldne tilfaelde betyde, at af-
delingen m8 suspendere indlgsning og salg af nye in-
vesteringsbeviser i en kortere eller lzengere periode.

Modelrisiko

En afdeling, der bruger en model til at udpege in-
vesteringsmuligheder med hgjt forventet afkast, med-
forer en saerlig risiko. Modeller er typisk baseret pd
analyser af historiske data og adfeerdsmgnstre. Det
kraever lang historik at vise, at en model virker efter
hensigten, og der er ingen garanti for, at de mgnstre,
modellen finder, vil gentage sig i fremtiden. Modeller
kan sdledes ikke forudsige fremtidige afkast. Der kan
betyde, at afkastet i afdelingen ikke bliver som ven-
tet.

Modpartsrisiko

N&r en afdeling investerer i afledte finansielle instru-
menter og depotbeviser, som fx ADR’s og GDR’s, eller
foretager udlan af vaerdipapirer kan der veere en ri-
siko for, at modparten ikke overholder sine forpligtel-
ser. Det kan betyde et tab for afdelingen.

Politisk risiko

Vzerdien af investeringen i veaerdipapirer kan pavirkes
af politiske beslutninger, der ikke var kendt p3 tids-
punktet for investeringen.

Rente- og obligationsmarkedsrisiko
En afdeling, der investerer p8 obligationsmarkeder, vil
veere udsat for risiko ved svingende renteniveau. Ren-
teniveauet bliver pavirket af bdde nationale og inter-
nationale makrogkonomiske forhold, som fx konjunk-
turer, finans- og pengepolitik og inflationsforvent-
ninger. N8r renteniveauet stiger, betyder det kursfald
o . . o . . .
pa obligationer, sa vaerdien af en afdelings investe-
ringer falder. Renterisikoen kan beskrives ved begre-
bet varighed, som bl.a. er et udtryk for kursrisikoen
o . . . . .
pa de obligationer, afdelingen investerer i. Jo lavere
varighed, desto mere kursstabile er obligationerne,
hvis renten sendrer sig.

I tabellen nedenfor er angivet varigheden for forenin-
gens obligationsafdelinger ultimo 2017.

Renterisiko i obligationsafdelinger ultimo 2017

Varighed Varigheds-
ultimo begraens-
2017 ning
Nye obligationsmarkeder 4,8 -
Nye obligationsmarkeder 4,7 -
Akk.

Note: Varighedsmalet er den korrigerede varighed.

En varighed p8 3 &r angiver, at en rentestigning pa ét
procentpoint vil medfgre et kursfald pa ca. tre procent
i afdelingen.

For at styre renterisikoen er der i foreningens ved-
teegter og prospekt fastsat graenser for varighedens
stgrrelse. Foreningens ledelse overviger Igbende, at
greenserne bliver overholdt.
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For afdelingerne Nye obligationsmarkeder og Nye obli-
gationsmarkeder Akk. er der ikke vedtaegtsmaessige
eller prospektmaessige begraensninger pa varigheden.
Investeringsstilen i afdelingerne er dog ikke at tage
vaesentlig varighedsmaessig risiko i forhold til afdeling-
ens benchmark, hvorfor varigheden i afdelingerne
normalt vil ligge taet pd benchmarkvarigheden (5,5 &r
ultimo 2017).

Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgraenset til at investere i en seer-
lig del af aktie- eller obligationsmarkedet, har en risi-
ko for, at efterspgrgslen pd de finansielle markeder i
perioder flytter veek fra denne szerlige del af marke-
det. I disse perioder kan veerdien af afdelingens in-
vesteringer falde eller give et lavere afkast end mar-
kedet.

Risiko pa kontantindestdende

En afdeling kan have en stgrre eller mindre del af sin
formue som kontantindest8ende eller aftaleindskud i
et pengeinstitut, bl.a. i foreningens depotselskab. Det
giver afdelingen en risiko for tab, hvis pengeinstituttet
gar konkurs.

Risiko ved kreditspaend/rentespand
Kreditspeend/rentespaend udtrykker renteforskellen
mellem sikre statsobligationer og andre obligations-
typer, der er udstedt i samme valuta og med samme
Igbetid. Kreditspsendet viser den praemie i form af
ekstra rente, som investor far, for at patage sig en
ekstra kreditrisiko ved investeringer i de andre mindre
sikre obligationer. I perioder med uro pd de finansielle
markeder kan rentespaendene udvide sig hurtigt og
meget, og det kan give kurstab pa en afdelings in-
vesteringer.

Udstederspecifik risiko

Et enkelt veerdipapir vil kunne svinge mere i veerdi
end det samlede marked og vil dermed kunne give et
afkast, der er meget forskelligt fra markedets. Veer-
dien af det enkelte veerdipapir vil bl.a. afhaenge af
indtjeningen hos udstederen, fx selskabet bag en ak-
tie eller en virksomhedsobligation, som igen kan vaere
pdvirket af fx lovgivhingsmaessige, konkurrencemaes-
sige og likviditetsmaessige forhold. Hvis en afdeling in-
vesterer en stor procentdel af sin formue i ét enkelt
vaerdipapir, bliver den mere fglsom over for udviklin-
gen hos denne udsteder, og veerdien af afdelingen
kan variere meget. Hvis udsteder gar konkurs, kan a-
fdelingen fa et tab.

Styring af udstederspecifik risiko sker ved begraens-
ning af positioner i det enkelte selskab. I foreningens
afdelinger anvendes den begraensning, der er i lov om
investeringsforeninger m.v. Dette medfgrer, at der
maksimalt m& investeres 5% af formuen i en enkelt
udstedelse. Der kan dog investeres op til 10% i en
enkelt udstedelse, safremt sadanne investeringer
samlet ikke udggr over 40% af en afdelings formue.

Investeringsstilen og investeringsuniverset bevirker,
at der er forskel i spredningen af portefgljen i fore-
ningens enkelte aktieafdelinger. I foranstdende tabel
er angivet mal for spredningen af portefgljen i fore-
ningens aktieafdelinger ultimo 2017.

Af tabellen fremgar, at der er en rimelig spredning pé
selskaber i foreningens afdelinger, men afdelingerne
Japan og Japan Akk. er afhaengige af afkastudvikling-
en i f8 aktier med en eksponering pd op til 5,8% i et
enkelt selskab og op til 26,5% p& de 5 stgrste selska-
ber i portefgljen. Afkastudviklingen i disse afdelinger
vil i hgjere grad end de gvrige afdelinger veere ekspo-
neret til selskabsspecifik risiko, og afkastet kan derfor
afvige en del fra benchmarkudviklingen.

Tabellen herunder beskriver spredningen af portefgl-
jen i foreningens aktieafdelinger ultimo 2017.

Koncentration i aktieafdelingerne ultimo 2017

Afdeling Antal Stgrste Top 5
selskabe position andele
USA 164 3,9% 14%
USA AKk. 169 3,9% 14%
Europa 90 3,6% 15%
Europa Akk. 95 3,6% 15%
Japan 33 5,8% 26%
Japan Akk. 33 5,8% 26%
Nye Aktiemarkeder 56 5,2% 22%
Nye Aktiemarkeder 54 5,2% 22%
AKk.
Globale Aktier 88 3,2% 14%
Globale Aktier Akk. 89 3,2% 14%
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Valutaeksponering i aktieafdelingerne ultimo

JPW ﬂvrigq

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veaerdipapirer giver en risi-
ko ved omveksling fra udenlandske valutaer til danske
kroner, fordi valutakurserne kan svinge. Disse udsving
kan pdvirke veerdien af investeringerne i en afdeling,
der investerer i udenlandske vaerdipapirer i bdde posi-
tiv eller negativ retning. En afdeling, som investerer i
danske veerdipapirer har fx ingen direkte valutarisiko,
mens en afdeling som investerer i europaeiske veerdi-
papirer har begreenset valutarisiko. En afdeling, som
systematisk kurssikrer mod danske kroner, har en
meget begraenset valutarisiko. Det vil vaere beskrevet
under den enkelte afdelings investeringsomrade, om
den laver en sddan kurssikring.

Tabellen herunder viser den procentvise fordeling af
investeringer pd en raekke valutaer i foreningens
aktieafdelinger ultimo 2017.

2017

USA - 100% - - -
USA Akk. - 100% - - -
Europa 63% - 26% - 11%
Europa Akk. 63% - 26% - 11%
Japan - - - 100% -
Japan Akk. - - - 100% -

Nye 2% 14% - - 84%
Aktiemarkeder

Nye 2% 14% - - 84%
Aktiemarkeder

AKK.

Globale Aktier 20% 44% 4%  10% 22%

Globale Aktier 20% 44% 4%  10% 22%
Akk.

Af tabellen fremgér, at den mindste beholdning i valu-
taer, der svinger meget over for kroner, findes i afde-
lingerne Europa og Europa Akk. I sammenligning med
de gvrige afdelinger anses risikoen for afkastudsving
som fglge af valutakursaendringer som mindre, men
afdelingerne pavirkes af udsving i engelske pund
overfor danske kroner.

En stigning eller et fald i dollaren overfor danske kro-
ner vil have stgrst effekt pd afkastet i afdelingerne
USA, USA Akk., Globale aktier og Globale aktier Akk.

I ingen af foreningens aktieafdelinger kan valutarisi-
koen siges at vaere begraenset.
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Baeredygtige investeringer

Foreningens politik for baeredygtige investering star
pd to ben. For det fgrste gnsker foreningen, at de sel-
skaber, som foreningen investerer i, lever op til natio-
nal lovgivning, bredt anerkendte FN-konventioner,
Global Compact’s 10 principper og OECD’s Retnings-
linjer for Multinationale Virksomheder. For det andet
gnsker foreningen at bruge viden om selskabernes
performance inden for baeredygtighed (miljg-, sociale
0g governance kriterier) i investeringsprocessen og ri-
sikovurderingen.

Grundlaget for foreningens politik for baeredygtige in-
vesteringer er UN PRI's seks principper for ansvarlige
investeringer. Foreningens distributgr og investerings-
radgiver, Nykredit, har tilsluttet sig disse principper og
stdr for kontakten til UN PRI. Politikken og den &rlige
rapportering til UN PRI om arbejdet med de seks prin-
cipper er tilgeengelig pd foreningens hjemmeside ny-
kreditinvest.dk.

Foreningen gnsker med denne politik til fulde at leve
op til de danske anbefalinger omkring ansvarlige in-
vesteringer og anbefalinger om aktivt ejerskab fra Ko-
mité for God Selskabsledelse.

Politikken i praksis

Foreningen har indgdet et samarbejde med Nykredit
om den praktiske handtering af politikken for baere-
dygtige investeringer. Nykredits egen afdeling for
baeredygtige investeringer far bistand fra eksterne
eksperter til screening og analyser af selskaber samt
aktivt ejerskab. MSCI ESG Research bistdr med scree-
ning og analyser, mens GES Investment Services rad-
giver om aktivt ejerskab, og Glass Lewis leverer sys-
tem og analyser til stemmeafgivning. Disse informa-
tioner suppleres med gvrige relevante informationer
fra myndigheder (eksempelvis EU’s sanktionslister) og
uafhaengige organisationer som eksempelvis Carbon
Disclosure Project.

P& baggrund af disse informationer screenes udsted-
ere af veerdipapirer i foreningens afdelinger hvert
kvartal for brud pa internationale normer, fx mennes-
kerettigheder. S&fremt en virksomhed bryder en kon-
vention, vil Nykredit i samarbejde med sin radgiver og
ligesindede investorer se p& muligheden for at fa sel-
skabet til at zendre adfeerd og rette op pa fejlene. Ved
udgangen af 2017 havde foreningen 9 igangvaerende
forlgb af denne type.

Et positiv udfald pa en dialog af denne type forudsaet-
ter klare mél, tidsgraenser og ikke mindst vedholden-

hed. Foreningen og foreningens rédgiver har en stribe
vaerktgjer til rddighed i denne proces. Udover direkte
mgder med virksomheden og deltagelse i selskabets
generalforsamling, s& kan det ogsd inkludere samar-
bejde med andre investorer. I Igbet af processen eva-
luerer foreningen Igbende udviklingen i det aktive
ejerskab. Hvis det ikke er realistisk at nd malet, sa
ekskluderes selskabet fra investeringsuniverset. Ved
udgangen af 2017 var 32 virksomheder udelukket. En
liste over disse forefindes pa foreningens hjemmeside.

Eksempler p& udelukkelser af virksomheder
I fordret 2017 besluttede foreningen pa baggrund af
anbefalinger fra sin radgiver at ekskludere fem virk-
somheder involveret i byggeriet af North Dakota Ac-
cess Pipeline. Virksomhederne Energy Transfer Part-
ners, Enbridge, Phillips 66, Marathon Petroleum og
Sunoco Logistics ville bygge olieledningen gennem et
indiansk territorium. Territoriet er ifglge den ameri-
kanske hgjesteret uretmaessigt blevet beslaglagt af
den amerikanske stat. Dertil kommer, at ledningen
gar gennem lokale indianerstammers drikkevands-,
jagt- og fiskeriomrdder. Oprindeligt kraevede ameri-
kanske miljgmyndigheder, at der skulle udarbejdes
yderligere undersggelser. P& den baggrund gik fore-
ningens radgivere i dialog med bl.a. Phillips 66, der
erkendte problemerne. Alligevel valgte virksomheder-
ne at ivaerkseette sidste fase af byggeriet, som den
nyvalgte amerikanske administration besluttede ikke
at stoppe. FN udtalte derefter, at indianerstammernes
rettigheder var brudt, hvorfor Nykredit valgte at eks-
kludere selskaberne. Foreningens rddgiver er forsat i
dialog med Phillips 66 og Enbridge i hdb om, at de vil
legge handling bag deres erkendelse af, at deres
byggeri har brudt Standing Rock Sioux og Cheyenne
River Sioux indianerstammernes rettigheder.

Foreningen valgte derudover at fgje marokkanske
OCP og indiske Walchandnagar Industries til sin liste
over ekskluderede virksomheder i 2017.

OCP blev udelukket, fordi den statsejede virksomhed
udvinder fosfat i Vestsahara, der er besat af Marokko.
FN forbyder udvinding af naturressourcer pa besat
land, og da virksomheden ikke vil ophgre med aktivi-
teten, og den marokkanske stat forventeligt heller
ikke vil tvinge den til det, s& ekskluderedes virksom-
heden.

Walchandnagar er involveret i produktion af A-vaben
og missiler designet til indiske A-v8ben. Da FN ikke
tillader andre lande end de oprindelige fem atommag-
ter USA, Rusland, UK, Frankrig og Kina at have A-
vaben, sd er denne aktivitet i modstrid med FN’s Non
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Proliferation Treaty, og derfor blev virksomheden eks-
kluderet.

Eksempler pa dialog med selskaber

Sidste &r beskrev foreningen, hvorledes den har
veeret i dialog med BHP Billiton. Baggrunden var et af
de stgrste uheld i moderne minedrift, der indtraf i no-
vember 2015. Fundao-daemningen ved BHP Billitons
Samarco mine kollapsede som fglge af et mindre jord-
skeaelv. 19 dgde og mere end 700 hjem blev gdelagt.
Derudover blev den naerliggende flod forurenet af ma-
teriale fra minen og af gammelt forurenet sediment
fra tidligere tiders minedrift. Nykredit har i samarbej-
de med andre investorer gennem sine radgivere
veeret i dialog med selskabet, der allerede sidste ar
udviste godt initiativ. Dette er fortsat ind i 2017. Sel-
skabet har pataget sig sit ansvar. Det har selv ivaerk-
sat uvildige ekspertanalyser om baggrunden for ulyk-
ken, og brugt denne viden til at udfgre kontroller pd
deres eksisterende miner i resten af verden samt delt
informationerne med konkurrerende mineselskaber.
Selskabet har indgdet forlig med de brasilianske myn-
digheder og er kommet langt i genopbygningen af de
gdelagte landsbyer. Séledes var planerne til genop-
bygning af landsbyen Renova allerede ved udgangen
2017 klar til de sidste byggeansggninger. Inden da
havde familierne fet mulighed for med hjzelp fra arki-
tekter at seette deres personlige preeg pd deres nye
huse.

Mineselskabet Vale udggr anden halvdel af selskabet
bag ovennavnte Samarco-mine, og foreningen er
0gsd i dialog med Vale om dets rolle. Vale forhandler
p.t. med BHP Billiton om salg af sin andel i minen.
Foreningen er overbevist om, at BHP Billiton vil lade
Vales medansvar og eventuelle fremtidige forpligtelser
indgd i et salg. Skulle et salg blive gennemfgrt, vil det
naturligvis give anledning til en reevaluering af dia-
logen med selskabet.

Wal-Mart var blandt de fgrste virksomheder, som
foreningen gik i dialog med for at f& den til at aendre
adfeerd. Malet er at fa virksomheden til at forbedre
faglige rettigheder for sine ansatte. Det har vaeret en
meget langstrakt dialog, der dog har udviklet sig posi-
tivt det seneste 3r. Efter flere ar, hvor virksomheden
har lagt et betragteligt fokus pa deres supply chain og
klimap&virkning, er forholdene for medarbejderne
0gsa forbedret bl.a. i form af bedre mindstelgnninger.
Virksomheden lever op til lokal lovgivning i sine globa-
le aktiviteter, men anerkendelse af faglige rettigheder
er stadig ikke pd europaeisk niveau. Derfor var det
saerdeles glaedeligt, da Wal-Mart p& et kald med fore-
ningens radgiver i 2017 udtrykte interesse for at se

naermere pd ogsa dette omrdde. Foreningens rédgiver
planleegger sammen med en stribe andre skandinavis-
ke investorer at mgdes med Wal-Mart i foraret for at
diskutere netop dette emne med repraesentanter fra
Wal-Marts ledelse.

Petrobras er omdrejningspunktet i den brasilianske
korruptionsskandale. Selvom virksomheden ikke selv
er blevet dgmt for korruption, s& har skandalen allere-
de kostet den brasilianske praesident Dilma Rousseff
jobbet. Den tidligere praesident Lula er ligeledes dgmt
for sin involvering. I takt med at efterforskningen er
skredet frem, er flere og flere andre virksomheder
blevet inddraget. Skandalen har ogsd mange trade til
andre sydamerikanske lande. Foreningen har sammen
med dusinvis af andre investorer veeret i dialog med
Petrobras. Sagen har udlgst store bgder og forlig for
Petrobras, og regnskabet har veeret meget negativt
pdvirket, men konsekvenserne er langt fra ovre for
Petrobras. Virksomheden har styrket sine politikker og
kontrolprocedurer, men foreningen forventer ikke, at
denne dialog kan afsluttes inden udgangen af 2018.

Foreningen er desuden eksponeret mod en anden
virksomhed, der er involveret i Petrobras-skandalen.
Braskem er datterselskab af Odebrecht, som er en en-
treprengr, der har brugt store summer pd korruption
af bl.a. Petrobras til gengeeld for kontrakter. P& den
baggrund indledte foreningen i 2017 dialog med sel-
skabet.

Statsobligationer

Foreningen screener udstedere af statsobligationer,
men da udstedere er lande eller overnationale organi-
sationer, s8 er metoden i sin natur anderledes end for
selskaber. Ligesom med sanktionerede selskaber s
udelukkes udstedere, der er mal for EU’s finansielle
sanktioner. Derudover screenes landene ved hjeelp af
opggrelser fra OECD, FN og ledende globale taenke-
tanke som eksempelvis Freedom House og Transpa-
rency International.

Foreningen var i fgrste halvdel af 2017 investeret i
venezuelanske statsobligationer. Radgiver har fulgt
udviklingen teet og Igbende reduceret eksponeringen i
takt med, at forholdene desvaerre forvaerredes. Som-
meren 2017 bgd desvaerre pa flere darligere nyheder
med praesident Maduros oplgsning af parlamentet og
nedsaettelse af en ny grundlovsgivende forsamling.
Efterfglgende blev ledende oppositionspolitikere
faengslet af styret. EU og USA har indfgrt sanktioner
imod navngivne personer i landets ledelse. P& bag-
grund af denne udvikling valgte foreningen i sensom-
meren at ekskludere statsobligationer fra Venezuela

24 Investeringsforeningen Multi Manager Invest



Ledelsesberetning

fra sit investeringsunivers. P8 davaerende tidspunkt
var foreningen ikke investeret i de pdgeeldende stats-
obligationer. I efterdret meddelte Venezuela, at landet
ikke kunne betale sine afdrag for 2017.

Egyptens statsobligationer blev efter militserets over-
tagelse af politiske institutioner udelukket fra fore-
ningens investeringer. Udviklingen i landet, der skal til
valgurnerne i 2018, er blevet fulgt taet. Desvaerre er
vurderingen fra uafhaengige eksperter, at landet i et
ESG-perspektiv ikke udvikler sig positivt. Den nye led-
else har sldet ned pd demokratiske organisationer.
Desvaerre bevidnede 2017 ogsd om stribevis af
faengslinger af politikere og journalister samt om be-
graensninger af ytringsfriheden generelt. EU forholder
sig kritisk til udviklingen i landet. Da intet tyder pa en
forbedring af forholdene i Egypten i nsermeste frem-
tid, er Egypten fortsat pd eksklusionslisten.

Stemmeafgivning og aktivt ejerskab

Foreningen har i 2017 udvidet sin deltagelse i selska-
bers generalforsamlinger. I 3rets Igb har Nykredit pa
vegne af foreningen deltaget i 314 generalforsamlin-
ger. Disse er ngje udvalgt ud fra tre kriterier. For det
fgrste gnsker foreningen som udgangspunkt at stem-
me pd aktive positioner. For det andet gnsker forenin-
gen at stemme p& sine stgrste positioner pd tvaers af
fondene, og for det tredje gnsker foreningen at stem-
me pd generalforsamlinger, hvor der er spgrgsmal af
principiel betydning for foreningen. Det kan eksempel-
vis veere virksomheder, som foreningen er i dialog
med pd baggrund af brud pd international ret. Fore-
ningen har i 2017 afgivet stemmer p& mere end halv-
delen af sin beholdning i aktier og i naesten samtlige
aktive positioner.

Stemmeaktiviteten sker i naturlig forlaengelse af Ny-
kredits forvaltning og gvrige aktive ejerskab med in-
vesteringerne. Ud fra foreningens politik treeffer den
enkelte afdelings portefgljeforvalter beslutning, om
der skal stemmes for eller imod under det enkelte
punkt. Formalet er til enhver tid at sikre selskabets
langsigtede vaerdiskabelse og dermed foreningens in-
vestering. Ligesom deltagelsen giver mulighed for at
ha&ndhaeve vore investorers interesser, sd giver del-
tagelsen ogsd indsigt i selskabet. En indsigt der
yderligere kan styrke forvaltningen af investeringen.
Politikken for stemmeafgivning og aktivt ejerskab er
integreret i politikken for baeredygtige investeringer
og er beskrevet pa foreningens hjemmeside.

Foreningen har stemt pd 4.216 dagsordenspunkter. I
8% af dagsordenspunkterne stemtes imod bestyrel-
sens anbefaling, og i 0,4% af dagsordenspunkterne
var Nykredit uenig med anbefalingerne fra sin rad-
giver Glass-Lewis.

I mere end halvdelen af tilfaeldene, hvor foreningen
stemte imod bestyrelsens anbefaling, handlede det
om bestyrelsens sammensaetning. Foreningen gnsker
gennem sin stemme at pdvirke den fremtidige besty-
relsessammensaetning i retning af mere uafhaengig-
hed. En uafhaengig bestyrelse ses ikke blot som et
veern mod misbrug. En uafhaengig bestyrelse vil ogsa
have potentiale for bedre vaerdiskabelse.

Et eksempel pa indsatsen for mere uafhaengighed er
Pfizer. Medicinalvirksomheden Pfizer er blandt verdens
absolut stgrste, men virksomheden kaemper med at fa
styr pd sine processer og ikke mindst produkter. Pfi-
zer har rekord i béde tilbagetraekning af produkter og
advarsler fra de amerikanske myndigheder. Dette
sammen med en lav standard for corporate governan-
ce bevirker, at virksomheden har darligste ESG-rating
i sektoren. Derfor stemte foreningen for et aktionaer-
forslag om uafhaengig bestyrelsesformand, selvom be-
styrelsen anbefalede at stemme imod.

Ofte veelger foreningens radgiver dog at tage spgrgs-
mé&l om uafhaengighed op med virksomheden, inden
foreningen stemmer imod. Det geelder eksempelvis
Atlas-Copco, der er fgrende i udviklingen af nye indu-
strielle processer, der reducerer energiforbrug og
ressourcespild. Imidlertid lever bestyrelsens sammen-
seetning nok op til svenske, men ikke til internationale
standarder for uafhaengighed. I disse tilfaelde afventer
radgiver med at stemme imod bestyrelsen.

17% af stemmerne mod bestyrelsens anbefalinger
skyldtes Ignpakker til ledelsen. Det skyldtes, at enten
den faste del af Ignnen I3 langt over niveauet for de
gvrige virksomheder i sektoren, eller at bonuspro-
grammet ikke var knyttet til performance. I begge til-
feelde kunne pakken mske vaere i ledelsens interes-
se, men ikke i ejernes dvs. investorernes. Et eksem-
pel pd dette var den vejledende afstemning pa Halli-
burtons generalforsamling om CEO David J. Lesars
Ignpakke. Her stemte foreningen i lighed med et
flertal af virksomhedens aktionserer imod, da lgnpak-
ken 13 langt over niveauet hos Halliburtons konkurren-
ter.
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Den sidste del af stemmer imod ledelsen skyldes lidt
bredere spgrgsmal om dens samfundsansvar og sel-
skabets vaerdiskabelse. P& Exxon Mobiles generalfor-
samling stemte foreningen for et forslag stillet af en
reekke pensionskasser, der pdlaegger Exxon at frem-
leegge en strategi, der inddrager Paris-aftalens og
dens begraensninger for fossile braendstoffer. Dette
har selskabet tidligere modsat sig. For fgrste gang fik
forslaget opbakning fra et flertal af aktionsererne, og
nu skal virksomhedens ledelse praesentere sine tanker
om fremtidig veerdiskabelse under Paris-aftalens for-
udszetninger om lavere forbrug af fossile braend-
stoffer.

P& Facebooks generalforsamling stemte foreningen for
et forslag, der pdlagde Facebook at modarbejde ‘fake
news’ mere aktivt og at samarbejde med demokratisk
valgte regeringer om denne problemstilling. Udover at
Igse udfordringen, s er tanken, at virksomheden der-
ved kan imgdegd omkostningstung regulering. For-
slaget fik god opbakning, og Facebooks ledelse har
allerede taget en langt mere aktiv tilgang til problem-
stillingen.

Foreningens stemmeinstruktioner er gennemfgrt som
forventet. Foreningen deltog i 314 generalforsamlin-
ger ud af 364 mulige. Dermed er malet om deltagelse
i mere end halvdelen af generalforsamlinger n3et.
Ambitionen for 2018 er s8 vidt muligt at stemme pa
alle positioner i foreningens aktivt forvaltede afdelin-
ger.

Paris-aftalen og den grgnne omstilling
Foreningens investeringsfonde anvender i vidt omfang
ESG-analyser, hvor klimapavirkning og potentiale i
den grgnne omstilling indgdr. Da investeringstilgangen
er forskellig fra fond til fond, er det ogsd forskelligt,
hvorledes ESG indgar. Globale Fokusaktier har den
mest avancerede tilgang, hvor ESG indgdr i alle in-
vesteringsprocessens trin. Radgiver udfgrer ESG-risi-
koanalyser pd alle foreningens afdelinger, og i de til-
feelde, hvor afdelingen forvaltes af andre end Nykre-
dit, s8 har radgiver Igbende dialog med forvalterne
om anvendelsen af ESG.

Foreningen har udover ESG-analyserne, der inddrager
grgn omstilling, ogsd anvendt sdkaldt carbon footprint
analyser til at vurdere risici i de enkelte investeringer.
Overordnet set har virksomhederne i foreningens in-
vesteringsfonde en lavere CO2-udledning end ver-
densmarkedet. Dette er en indikation p&, at investe-
ringerne er inden for rammerne af Paris-aftalen.

Der er dog ganske store forskelle pd de enkelte in-
vesteringsfonde. Afdeling Nye Aktiemarkeder har det
suveraent lavest carbon footprint i foreningen. Carbon
footprint er helt nede pd 1/6 af benchmark. Dette er
resultatet af en meget bevidst investeringsstrategi,
der satser pd udvikling af middelklassen i udviklings-
landene, og derfor fraveelger energi og minedrift, der
udggr en stor andel af markedet i udviklingslandene.

En anden investeringsfond med lav carbon footprint er
afdeling Europa forvaltet af Blackrock. Her er carbon
footprint kun pa halvdelen af niveauet for benchmark.
Dette skyldes fortrinsvis mindre eksponering mod
energiintensive sektorer som elselskaber, men ogsa
valget af virksomheder med lavere udledning end
konkurrenter spiller en rolle.

Investeringsfonden med d&rligste carbon footprint er
afdeling Japan forvaltet af Lazard. Fonden har en ud-
ledning pd 47% over sit benchmark. Dette skyldes
bl.a. en eksponering mod et elselskab, der dog frem-
bringer stgrstedelen af elproduktion ved forbreending
af gas. Da naturgas har en lavere udledning end ek-
sempelvis kul, betyder det, at elselskabet ikke vil
veere lige sd risikofyldt i relation til forste del af den
grgnne omstilling. ESG-r@dgiveren vil dog tage dette
spgrgsmal op med Lazard.

Afdeling USA har ogsd stgrre udledning end bench-
mark, hvilket skyldes eksponering mod amerikanske
olie- og gasproducenter. Amerikansk olieproduktion
oplever stor fremgang, og samspillet med verdens-
markedet gges. Den grgnne omstillings betydning for
efterspgrgslen vili ogsa spille ind for amerikanske pro-
ducenter, selvom USA gnsker at treede ud af Paris-af-
talen. Dette spgrgsmal vil ESG-rddgiveren vende med
forvalterne.

Alle gvrige afdelinger i foreningen har et carbon foot-
print, der ligger veesentligt under deres respektive
benchmark, hvilket bringer den samlede eksponering
betydeligt under verdensmarkedet.

Foreningen har gennem sin radgiver tilsluttet sig Cli-
mate Action 100+. Climate Action 100+ er et globalt
investorinitiativ, der skal optimere klimaengagement
fra verdens institutionelle investorer med de 100
stgrste udledere. De 100 defineres ud fra vejlednin-
gen fra Financial Stability Boards Task Force on Clima-
te-related Financial Disclosures.
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Foreningen har fokus pa de nzeste skridt

OECD udgav i fordret 2017 en ny vejledning til inves-
torer om implementeringen af OECD’s retningslinjer til
multinationale virksomheder, der netop har faet inte-
greret den nye FN-vejledning vedrgrende menneske-
rettigheder. Foreningen har i revis inddraget OECD's
principper og FN’s vejledning om menneskerettig-
heder i sdvel tidligere som nuvaerende udgaver. Der
var derfor ingen overraskelser i vejledningen, men
den gav en tiltreengt afklaring p& en del fortolknings-
muligheder. Foreningens radgiver har deltaget i forbe-
redelsen af de endnu ikke offentliggjorte danske an-
befalinger til at anvende denne vejledning.

Dette er blot seneste eksempel p& den kontinuerlige
udvikling, der er i sdvel krav som metoder inden for
dette omrdde. Det naeste store skridt, der ogsd vil
have omfattende konsekvenser for udstedere af vaer-
dipapirer i foreningen, blev sgsat sidste &r under over-
skriften "High Level Expert Group on Sustainable Fi-
nance" af EU-kommissionen. Dette initiativ vil indehol-
de bdde nye krav til risikovurdering og nye tiltag, der
skal fremme finansiering af en baeredygtig udvikling.

EU offentliggjorde i december 2017 sin fgrste liste
over skattely-lande, som vil blive videreudviklet i
sdvel omfang som i handlinger over for landene. Dette
er et tiltag i forlaengelse af OECD’s seneste anbefaling
vedrgrende beskatning af multinationale selskaber.
Forslagene er blevet konkretiseret i nyt direktivudkast
fra EU-kommissionen.

De danske finansielle virksomheder med forbindelse til
ovennavnte problemstilling har alle taget afstand fra
deltagelse i skatteoptimering. Da deres aktiviteter i
disse skattelylande er begreensede, er det radgivers
vurdering, at den negative pavirkning af disse tiltag vil
veere minimal. Emnet har ingen direkte betydning for
foreningen, da foreningen og dens afdelinger er
skattemaessig hjemmehgrende i Danmark.

De nye regler for beskatning af multinationale selska-
ber og seneste EU’s sortliste over skattely med tilhg-
rende sanktioner vil potentielt indirekte have en be-
tydning, da de vil kunne have en relevans for de virk-
somheder, som foreningen har investeringer i. Fore-
ningens radgiver har dog allerede haft fokus pd dette,
bl.a. gennem sine ESG-risikovurderinger, og radgiver
vil fglge denne udvikling teet.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af in-
vesteringsforeninger mv. og ledelsens forvaltning af
sit ansvar. Der er detaljerede myndighedsregler for
ledelsen af foreningen. De grundlaeggende rammer er
fastlagt i lov om investeringsforeninger m.v. Hertil
kommer konkrete anvisninger i bekendtggrelsen om
ledelse, styring og administration af investeringsfore-
ninger samt vejledninger og anbefalinger fra Finans-
tilsynet.

Foreningens gverste myndighed er generalforsamlin-
gen, der bl.a. skal vaelge en bestyrelse og en revisor
for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvaltningssel-
skab, Nykredit Portefglje Administration A/S, der skal

fungere som direktion og lede foreningens daglige virk-

somhed. Bestyrelsen har ogsa valgt et depotselskab,
Nykredit Bank A/S, til at st for opbevaring af forenin-
gens aktiver og afvikling af betalinger. De forskellige
parters funktion er beskrevet i foreningens vedtsegter,
bestyrelsens forretningsorden, bestyrelsens retnings-
linjer til direktionen samt aftaler mellem foreningen og
dens samarbejdspartnere.

Investering Danmark, der er investeringsfondenes
brancheorganisation, har udarbejdet et saet anbefalin-
ger til sine medlemmer om Fund Governance samt
Best Practice for bestyrelser. Samtidig har Nasdaq
Copenhagen A/S besluttet, at de offentligt handlede
selskaber skal forholde sig til reglerne for god sel-
skabsledelse pa "fglg-eller-forklar”-basis. Det er be-
styrelsens holdning, at foreningen som udgangspunkt
fglger IFB’s anbefalinger, og at foreningen herudover
bgr vaere opmaerksom pa de til enhver tid gseldende
Corporate Governance regler for offentligt handlede
selskaber.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtaegtsmaessige bindeled til inves-
torerne er generalforsamlingen, som hvert &r holder
sit ordinsere mgde inden udgangen af april. Indkald-
else til generalforsamling bliver udsendt i god tid og
udformet pd en made, som giver investorerne mulig-
hed for at fa indblik i de spgrgsmal, der er til behand-
ling p& mgdet. Materialet vil desuden ligge pa fore-
ningens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne ud
over generalforsamlingen er foreningens hjemmeside
multimanagerinvest.dk. Foreningen holder desuden in-

vestormgder flere steder i landet.

Bestyrelse og gvrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fire medlemmer, der
er naermere beskrevet i afsnittet 'Foreningens besty-
relse'.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens ved-
teegter og forretningsorden. Bestyrelsen laegger isaer
veegt pd

— at kontrollere, at foreningens samarbejdspartnere
overholder myndighedskrav, aftaler og bestyrel-
sens beslutninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samarbejds-
partnere udformes sdledes, at de giver foreningen
det bedst mulige forhold mellem ydelse og pris
sammenlignet med andre mulige samarbejdspart-
nere

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

— at sikre, at foreningens struktur er i overens-
stemmelse med investorernes investeringsbehov

— at sikre, at hver afdeling leverer det bedst mulige
afkast givet afdelingens investeringsstil og risiko-
profil

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhsengige af
Nykredit-koncernen, der varetager opgaverne som
direktion, depotselskab, portefgljeradgiver samt distri-
butgr.

Bestyrelsen er opmaerksom pa, at der kan veere inter-
essekonflikter mellem foreningen og de selskaber,
som foreningen samarbejder med. Foreningen og Ny-
kredit Portefglje Administration A/S har udarbejdet en
politik for hdndtering af interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert ar.

Alle bestyrelsesmedlemmer er pd valg hvert ar. Be-
styrelsen laegger vaegt pd erfaring ved udfgrelse af
sine kontrolopgaver. Den har derfor ikke fastsat en
gvre graense for, hvor mange valgperioder et besty-
relsesmedlem kan opnd. Foreningens vedteaegter har
dog sat en aldersgreense for bestyrelsens medlemmer
pa 70 ar.
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Bestyrelsen gennemfgrer hvert 8r en evaluering af
egne kompetencer og samarbejdet i bestyrelsen. Be-
styrelsens stgrrelse og sammensaetning i relation til
bl.a. erfaring, kgn og alder er en del af overvejelserne
i denne evaluering.

I stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat
Nykredit Portefglje Administration A/S som investe-
ringsforvaltningsselskab. Det betyder, at foreningens
bestyrelse ikke har direkte indflydelse pd vederlags-
politik og direktionsaflgnning i investeringsforvaltnings-
selskabet. Disse bliver fastsat af Nykredit Portefglje
Administrations bestyrelse, som er uafhsengig af
foreningen og uden personsammenfald. Foreningen
aflgnner investeringsforvaltningsselskabet i henhold
den indg3dede aftale, jf. foreningens prospekt.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert 8r en evaluering af
samarbejdet mellem bestyrelsen og investeringsfor-
valtningsselskabet samt med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle om-
rader, der er vigtige for foreningen. Samtidig er der
funktionsadskillelse i den daglige drift i investeringsfor-
valtningsselskabet samt uafhaengige compliance- og
risikostyringsfunktioner, der Igbende kontrollerer, at
lovgivning og placeringsregler bliver overholdt. Disse
enheder rapporterer bade til foreningens bestyrelse
og investeringsforvaltningsselskabets direktion.

Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet har ud-
peget en klageansvarlig for at sikre en hurtig og
effektiv behandling af eventuelle klager. Proceduren
for en eventuel klage er beskrevet pd foreningens
hjemmeside multimanagerinvest.dk.

Delegering og eksterne leverandgrer af service-
ydelser

Foreningen har i gjeblikket delegeret fglgende op-
gaver: Investeringsrddgivning, market maker, rad-
giverovervadgning, SRI-rddgivning, investorradgivning,
markedsfgring og distribution.

Aftaler om delegering af opgaver er indgdet i overens-
stemmelse med reglerne i §§ 64-66 i lov om investe-
ringsforeninger m.v.

De delegerede opgaver bliver Igbende kontrolleret af
direktionen i investeringsforvaltningsselskabet. Des-
uden evaluerer bestyrelsen hvert ar pris og kvalitet pa
de uddelegerede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkdrene for veerdifastseettelse, emission, indlgsning
og handel med foreningens andele er beskrevet i fore-
ningens vedtaegter og prospekt, der kan hentes via
hjemmesiden multimanagerinvest.dk.

Foreningen har via investeringsforvaltningsselskabet
indgdet aftaler om betaling af tegningsprovision og
markedsfgringsbidrag til udvalgte distributgrer. Se
mere om disse aftaler i afsnittet 'Vaesentlige aftaler'.
Aftalerne er bl.a. indgdet for at sikre en kompetent
radgivning og servicering af investorerne. Aftalerne er
desuden indgdet, for at foreningen kan vaere kon-
kurrencedygtig i forhold til at tiltraeekke nye investorer
og dermed gge foreningens stgrrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra
investeringsforvaltningsselskabet, at markedsfgring af
foreningen sker i overensstemmelse med god mar-
kedsfgringsskik, samt at distributgrerne overholder
reglerne for investorbeskyttelse og god skik i finan-
sielle virksomheder og har det forngdne kendskab til
foreningens produkter.

Handel med underliggende vaerdipapirer
Foreningen har i sin aftale med portefgljeforvalterne
og investeringsrddgiverne betinget sig de bedst
mulige handelsvilkar for de enkelte handler, sdkaldt
"best execution”. Det betyder, at radgiver skal sikre
de bedst mulige handler med hensyn til bl.a. samtlige
omkostninger, afviklingshastighed og sandsynligheden
for gennemfgrelse af handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammer-
ne af vedtaegter, prospekt og de investeringsretnings-
linjer, der er fastsat i aftalerne med investeringsfor-
valtningsselskab, portefgljeforvalterne, investerings-
radgiverne og depotselskab. Investeringsretnings-
linjerne er udfaerdiget i overensstemmelse med den
risikoprofil, som bestyrelsen har fastlagt for de en-
kelte afdelinger. Direktionen i investeringsforvaltnings-
selskabet rapporterer Igbende til bestyrelsen om over-
holdelsen af rammerne i sdkaldte compliance-over-
sigter.

Bestyrelsen fgrer tilsyn med, at investeringsforvalt-
ningsselskabet har den ngdvendige it-sikkerhed. Dette
sker ved rapporteringer og ved at indhente erklaerin-
ger fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang
arligt i forbindelse med forberedelsen af &rsrapporten.
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Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsaf-
slutningsproces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens aktionaerrettigheder

I de afdelinger, der investerer enten direkte i aktier
eller i andre investeringsforeninger, har foreningen
aktionaer- eller investorrettigheder. Disse rettigheder
kan typisk udgves pa selskabernes eller investerings-
foreningernes generalforsamlinger. Lees mere om be-
styrelsens politik for udgvelse af stemmerettigheder i
afsnittet "@vrige forhold".

Revisionen

Hvert &r vaelger foreningens generalforsamling en
revisor. Bestyrelsen mgdes med revisionen i forbind-
else med behandlingen af &rsrapporten og den tilhg-
rende revisionserklaering. Derudover tager bestyrel-
sens formand kontakt til revisionen efter behov. Hidtil
har behovet for ikke-revisionsydelser fra revisor
vaeret af et s§ beskedent omfang, at bestyrelsen ikke
har fastlagt en overordnet ramme for disse.
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Vaesentlige aftaler

Foreningen har indgdet aftaler om bl.a. administra-
tion, depot, portefgljeforvaltning og investeringsrad-
givning.

Depotselskabsaftale

Foreningen har en depotselskabsaftale med Nykredit
Bank A/S. Ifglge aftalen skal depotselskabet opbevare
og forvalte veerdipapirer og likvide midler for hver af
foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v., lov om finansiel virk-
somhed og Finanstilsynets bestemmelser. Depotselska-
bet patager sig de kontrolopgaver og forpligtelser, der
er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbe-
lgb pr. afdeling samt et gebyr pr. transaktion plus VP-
omkostninger. Gebyrsatserne kan variere fra afdeling
til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens
gaeldende prospekt pa foreningens hjemmeside.

I 2017 var foreningens samlede omkostninger til
depotselskab inkl. udgifter til VP mv. 8,4 mio. kr. mod
8,0 mio. kr. aret for.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S. Ifglge aftalen skal Ny-
kredit Portefglje Administration A/S varetage de admi-
nistrative og markedsfgringsmaessige opgaver samt
den daglige ledelse i foreningen i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v., Finanstilsy-
nets bestemmelser, foreningens vedtsegter, bestyrel-
sens anvisninger og de aftaler, foreningen har ind-
gdet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der
afhanger af formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsat-
serne kan variere fra afdeling til afdeling. Se de ak-
tuelle satser i foreningens geeldende prospekt pa
hjemmesiden.

I 2017 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration 59,1 mio. kr. mod 29,2 mio. kr. aret for.

Managementaftale

Foreningen har en managementaftale med Nykredit
Bank A/S. Aftalen omfatter levering af ydelser vedrg-
rende investeringsradgivning, investorrddgivning, SRI
-radgivning, hjemmeside og market making i fore-
ningens andele. Som en del af managementaftalen
indgdr radgivningsaftalen og samarbejdsaftalen, som

er beskrevet efterfglgende.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
haenger af formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsat-
serne kan variere fra afdeling til afdeling. Se de ak-
tuelle satser i foreningens geaeldende prospekt pa fore-
ningens hjemmeside.

Aftaler om portefgljeforvaltning

Foreningen havde ultimo 2017 aftaler med BlackRock,
Harding Loevner, Investec Asset Management Limited,
Lazard Asset Management, MFS International (UK) Li-
mited, Nykredit Bank (Asset Management) og Sands
Capital Management om ydelse af investeringsrad-
givning.

Aftalerne indebaerer, at radgiverne yder radgivning
om transaktioner, der anses for fordelagtige som led i
portefgljestyringen. Radgivningen sker i overensstem-
melse med de retningslinjer, som foreningens besty-
relse har fastlagt for de enkelte afdelinger.

I 2017 var foreningens samlede omkostninger til
managementhonorarer og portefgljeforvaltere 129,1
mio. kr. mod 152,9 mio. kr. aret for.

Samarbejdsaftale

Foreningen har en markedsfgringsaftale med Nykredit
Bank A/S'. Formalet med aftalen er bl.a. at styrke
markedsfgringen af foreningen og radgivningen af in-
vestorerne samt at servicere bade potentielle og
eksisterende investorer i foreningen.
Samarbejdsaftalen indeholder en beskrivelse af
Nykredit Bank A/S lovgivningsmaessige forpligtelser i
forbindelse med investeringsrddgivning om forenin-
gens andele.

Revision
I 2017 var foreningens samlede omkostninger til lov-
pligtig revision 112 t.kr. mod 181 t.kr. 3ret far.

I 2017 har foreningen ikke haft omkostninger til revi-
sor ud over det, der vedrgrer den lovpligtige revision.
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Generalforsamling 2018

Foreningens generalforsamling afholdes onsdag den
19. april 2018.

Udlodning

For 2017 indstiller bestyrelsen til generalforsamling-
ens godkendelse de forelgbige udlodninger, som be-
styrelsen besluttede at udbetale i januar 2018. Udlod-
ningen i kr. pr. andel for de enkelte afdelinger er an-
givet i nedenstaende tabel.

USA 11,70 kr.
Europa 1,70 kr.
Japan 0,00 kr.
Nye obligationsmarkeder 7,10 kr.
Nye Aktiemarkeder 2,20 kr.
Globale Aktier 13,20 kr.

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S i januar 2018 som
forelgbig udlodning.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Foreningen tager hensyn til miljg, social ansvarlighed
og god selskabsledelse, ndr den udveelger sine in-
vesteringer.

Foreningen har formuleret en politik for bzeredygtige
investeringer - ogsd kaldet SRI (Socially Responsible
Investments) - i samarbejde med Nykredit koncer-
nen. Politikken er beskrevet i afsnittet "Baeredygtige
investeringer".

Foreningen bliver administreret af Nykredit Portefglje
Administration A/S, der indgdr i Nykredit koncernen.
Administrationen foregdr inden for rammerne af Ny-
kredit koncernens politik for samfundsmaessigt an-
svar. Denne politik er beskrevet naermere pa koncer-
nens hjemmeside nykredit.dk.

Politik vedrgrende det underreprzaesenterede kgn
Foreningens politik vedrgrende det underrepraesente-
rede kgn er, at begge kgn skal veere repraesenteret i
foreningens bestyrelse. Bestyrelsen skal dog fortsat
som primaer mélszetning tilfgres de bedst mulige kva-
lifikationer uanset kgn. Bestyrelsens sammensaetning
er endvidere lovmaessigt op til generalforsamlingen og
dermed til investorerne at bestemme.

Foreningens politik p& omradet har i 2017 vaeret
opfyldt.

Politik vedrgrende udgvelse af stemmerettig-
heder

Aktivt ejerskab er en vaesentlig del af foreningens po-
litik for beeredygtige investeringer.

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen skal be-
nytte den stemmeret pd en generalforsamling, som
fglger med ejerskab af veaerdipapirer, hvis det kan
vaere med til at opfylde malet med aktivt ejerskab.

Foreningen ggr brug af sin stemmeret, hvis den ud fra
en konkret vurdering skgnner, at en aktiv stillingtagen
- evt. i samarbejde med andre investorer - vil kunne
give en positiv effekt pd afkastet eller baeredygtighe-
den i investeringen. Som udgangspunkt gnsker fore-
ningens bestyrelse, at udgvelse af stemmeret sker
over for virksomheder, der ikke lever op til forening-
ens baeredygtige og etiske investeringspolitik.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse altid stgtte virk-
somheder, som ledes med et formal om at tjene ak-
tionaerernes og hermed foreningernes interesser.

Foreningens anvendelse af stemmeretten i 2017 er
beskrevet i afsnittet "Bzeredygtige investeringer" pd
side 23.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er veaesentlig
usikkerhed ved indregning eller maling af balance-
poster i foreningens afdelinger.

Usadvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller mdlingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold i forenin-
gens afdelinger, der kan have pavirket indregningen
eller m&lingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udigb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt for-
hold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Oversigt over bestyrelsens og
direktionens gvrige ledelseshverv

Bestyrelse

Tine Roed
Bestyrelsesformand

Direktgr, Dansk Industri
Fodt 1964, indvalgt i bestyrelsen 2014

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Nykredit Alpha

Medlem af bestyrelsen for:

Investeringsforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Invest
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Bestyrelsesforeningen

@vrige hverv:
Medlem i Dialogforum for Samfundsansvar
Medlem i Landsskatteretten

Kim Esben Stenild Hgibye
Medlem

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Investin
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen EMD Invest
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA II
Kapitalforeningen Nykredit Mira III
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA III
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Kapitalforeningen Pro-Target Invest
Kapitalforeningen Investin
Kapitalforeningen Institutionel Investor
Kapitalforeningen =~ Emerging Markets
Economic Investment Fund (L.E.L.F.)
Kapitalforeningen LB Investering
Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Nordic Power Trading Fund A/S (AIF)

@vrige hverv:
Direktgr i K/S EWII Invest I
Direktgr i K/S EWII Invest II

Direktgr i Komplementarselskabet EWII Invest ApS

Mads Jensen
Medlem

Long-term

Advokat, Partner, NJORD Law Firm
Fgdt 1969, indvalgt i bestyrelsen 2005

Direktgr, Jensen Capital Management ApS og 2

datterselskaber
Fgdt 1973, indvalgt i bestyrelsen 2013

Bestyrelsesformand for:

Kapitalforeningen HP Hedge

Investeringsforeningen HP Invest

MoMa Advisors A/S (FAIF)

Mont Fort Scandinavian Stock Opportunities A/S (AIF)

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
NKB Infrastructure II Komplementar ApS
NKB Infrastructure Komplementar ApS
NKB Invest II Komplementar ApS

NKB Opportunity Komplementar ApS
NKB Private Equity DK IV ApS

NKB Private Equity III DK A/S

NKB Private Equity IV Euro ApS

NKB Private Equity VI A/S

NKB V DK Komplementar ApS
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Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen ATP Invest
Kapitalforeningen Nykredit Alpha

Alvis SICAV-SIF, Luxembourg

Mortality Fund 1, Cayman

Northill Alternatives Funds ICAV, Irland
Northill Global Fund ICAV, Irland

Northill Global Funds Management Company Ltd.,
Irland

Northill Global Strategies SPC, Cayman
Securis 1 Fund, Cayman

Securis 1 Master Fund, Cayman

Securis Event Fund

Securis Event Master Fund

Securis General Partner, Cayman

Securis II Fund, Cayman

Securis ILS Fund ICAV, Irland

Securis Investment Partners Ltd., Cayman
Securis LCM Fund, Cayman

Securis LCM Master Fund, Cayman
Securis Life Fund, Cayman

Securis Life Master Fund, Cayman

Securis MF1, Cayman

Securis Non-Life Fund, Cayman

Securis Non-Life Master Fund, Cayman
Securis Opportunities Fund, Cayman
Securis Opportunities Master Fund, Cayman
Strenta Fund 1, Cayman

@vrige hverv:
Direktgr i Jentzen & Partners ApS
Ekstern lektor, CBS

Erik Hgjberg Nielsen
Medlem

Der har i 2017 ikke veeret afholdt yderligere udgifter
til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse
af saerskilte opgaver for foreningen.

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen

Adm. direktgr

Medlem af bestyrelsen for
InvestIn SICAV

Tage Fabrin-Brasted

Direktgr

Direktgr,
Fadt 1950, indvalgt i bestyrelsen 2010

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit Alpha

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2017 afholdt 8 ordinaere mgder.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2017 indstilles til ge-

neralforsamlingens godkendelse et samlet belgb pd
380 t.kr. Heraf aflgnnes formanden med 140 t.kr. og
menigt bestyrelsesmedlem med 80 t.kr.
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af amerikanske selskaber
eller handlet pd et amerikansk reguleret marked. In-
vesteringsstilen er aktiv forvaltning baseret pa kvanti-
tative strategier. Afdelingen rddgives af MFS Interna-
tional (UK) Limited, USA og Nykredit Bank A/S.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
amerikanske aktier malt ved afdelingens benchmark.
Benchmark for afdelingen er MSCI Daily TR USA inkl.
nettoudbytte malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast p8 5,70% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pd 6,59% i samme
periode. Afkastet i afdelingen var pa niveau med ledel-
sens forventning primo aret, men lavere end bench-
mark. I forhold hertil findes afdelingens afkast ikke
helt tilfredsstillende.

Aret blev praeget af optimisme p8 det amerikanske ak-
tiemarked med stgt stigende kurser. Omregnet til dan-
ske kroner betgd valutakursbeveegelserne i 2017, at
afkastet blev lavere og mere svingende.

Udviklingen bag investorernes optimisme hang sam-
men med en positiv trend i selskabernes fundamentale
forhold. Det gkonomiske opsving med veekst og stig-
ende beskeeftigelse skabte grobund for indtjenings-
vaekst og var et attraktivt miljg for afdelingens in-
vesteringer.

Afdelingen investerer systematisk i kvalitetsselskaber,
der er undervurderet og i en positiv forretningsudvik-
ling. Dette pdvirkede afdelingens afkast svagt negativt
i 2017, idet store vaekstaktier blev foretrukket fremfor
valueaktier i det amerikanske marked.

P& selskabsniveau opndede afdelingen et godt resultat
med investeringer i Abbvie og Best Buy, ligesom en
underveaegt i General Electric udviklede sig positivt for
afdelingen. Derimod reducerede positioner i Anadarko
Petroleum og Foot Locker afdelingens afkast i 2017.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv, men baseret
péd en kvantitativ investeringsstil. Nggletallet Active
Share udgjorde 57,72% ultimo 2017, hvilket indikerer
en middelhgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 1,53%.

Afdelingens nettoresultat blev pa 86,5 mio. kr. i 2017.
Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen 1.598,1
mio. kr. svarende til en indre veaerdi p§ 139,96 kr. pr.
andel. For 2017 indstiller bestyrelsen, at afdelingen ud-
lodder 11,70 kr. pr. andel, svarende til det i januar
forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem 3r
til ultimo 2017 veeret 15,2% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko, geografisk risiko, valutakursrisiko samt ud-
stederspecifik risiko. Da afdelingens investeringsuni-
vers er begraenset til USA, anses afdelingens markeds-
risiko som veerende hgjere end for investeringer i det
globale aktiemarked. Markedsrisikoen sgges ikke be-
greenset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte
finansielle instrumenter til afdaekning, ligesom kon-
tantbeholdningen holdes pa8 et minimum. Der sker
ingen afdaekning af valutakursrisikoen i afdelingen.
Udstederspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne i afdelingen pd et passende antal sel-
skaber fordelt p& mange brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er-.

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 35



USA

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette sammen med skatte-
lettelser skgnnes at understgtte indtjeningsveeksten i
de bgrsnoterede amerikanske selskaber. Forventning-
erne til selskabernes kursudvikling i 2018 er moderat
positive den hgje vaerdianseettelse og rentestigningen
taget i betragtning.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Nggletal

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.)
Omsaetningshastighed

Tracking Error

Active Share

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving. Kurstab i afdelingen kan ikke udelukkes for
2018.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i drsrapporten
om “Forventninger til 2018” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2017 2016 2015 2014 2013
5,70 10,95 12,05 28,27 21,41
139,96 143,67 150,00 141,52 116,52
11,70 11,30 20,00 8,90 6,20
0,97 1,04 0,82 1,15 1,37
0,93 0,91 0,72 0,85 0,95
86.477 167.701 167.814 295.121 199.167
ieEcilors 1,776,212 1.495.079 1.350.887 916.306
11.418 12.363 9.967 9.541 7.864
0,64 0,66 0,55 0,59 0,87
1,53 1,72 1,87 2,17 2,40
57,72 56,00 54,28 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter
1 Renteindtzegter 62 19
Renteudgifter -66 -42
2 Udbytter 34.232 33.264
I alt renter og udbytter 34.228 33.241
Kursgevinster og -tab
Obligationer - 406
3 Kapitalandele 74.795 153.469
4 Afledte finansielle instrumenter - -2
Valutakonti -522 1.338
@vrige aktiver/passiver -17 -15
5 Handelsomkostninger -976 -987
I alt kursgevinster og -tab 73.280 154.209
6 Andre indtagter 217 132
I alt indtaegter 107.725 187.582
7 Administrationsomkostninger 16.399 15.345
Resultat fgr skat 91.326 172.237
Skat 4.849 4.536
Arets nettoresultat 86.477 167.701
Overskudsdisponering
8 Til r8dighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 133.591 139.699
Overfgrt til udlodning naeste &r 1.130 786
Overfgrt til formuen -48.244 27.216
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

I alt kapitalandele
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Aktuelle skatteaktiver

I alt andre aktiver

Aktiveri alt

PASSIVER

10,11 Investorernes formue

Anden geeld
Skyldige omkostninger

I alt anden geeld

Passiver i alt

12 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side

115 under feellesnoter.

2017

12.469
12.469

1.584.582
1.584.582

2.045

2.045

1.599.096

1.598.107

989
989

1.599.096

2016

11.130
11.130

1.764.495
1.764.495

2.455
58

2.513

1.778.138

1.776.212

1.926
1.926

1.778.138

38

Investeringsforeningen Multi Manager Invest



USA

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-
ens noter".

2017 2016
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 62 19
I alt renteindtaegter 62 19
2 ydbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 34.232 33.172
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger - 92
I alt udbytter 34.232 33.264
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 74.402 155.123
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 393 -1.654
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 74.795 153.469
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures - -2
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter - -2
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.091 -1.241
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 115 254
I alt handelsomkostninger -976 -987
6 Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 217 132
I alt andre indtaegter 217 132
Gebyrindteegt ved aktieudlan specificeres sdledes:
Brutto fee ved aktieudlan 433 264
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -108 -66
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -108 -66
Nettoindtaegt ved aktieudldn 217 132
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
7 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 26 26
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 379 - 379
Administrationshonorar 6.942 - 6.942
Managementhonorar 8.961 - 8.961
@vrige omkostninger 46 36 82
I alt administrationsomkostninger 2017 16.335 64 16.399
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af
omk. faellesomk.
Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv. - 30
Revisionshonorar til revisorer 14 2
Gebyrer til depotselskab 460 -
Administrationshonorar 3.208 -
Managementhonorar 11.525 -
@vrige omkostninger 60 46
I alt administrationsomkostninger 2016 15.267 78
2017
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 34.511
Ikke refunderbare udbytteskatter -4.794
Kursgevinster og -tab til udlodning 131.281
Udlodningsregulering -10.664
Udlodning overfgrt fra sidste ar 786
Minimumsindkomst 151.120
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -16.399
I alt til radighed for udlodning 134.721
Kapitalandele %
Sektorfordeling
Informationsteknologi 26,67
Finans 16,59
Sundhedspleje 14,79
Varige forbrugsgoder 11,57
Industri 9,59
Konsumentvarer 8,08
Energi 5,70
Forsyning 4,33
Révarer 1,69
Telekommunikation 0,99
100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.

2017
10 Investorernes formue

Investorernes formue primo 1.776.212
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -139.699
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 392
Emissioner i aret 72.435
Indlgsninger i 8ret -198.131
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 421
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 133.591
Overfgrt til udlodning naeste &r 1.130
Overfgrt fra resultatopggrelsen -48.244
I alt investorernes formue 1.598.107

Adm. omk.
ialt

30

16
460
3.208
11.525
106

15.345

2016

33.414
-4.566
112.566
14.321
94
155.829
-15.345

140.484

2016

1.495.079
-149.482
-41.013
410.397
-106.972
502
139.699
786
27.216

1.776.212
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USA

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2017 2016
11 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 12.363 9.967
Emissioner i aret 539 3.118
Indigsninger i 8ret -1.484 -722
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 11.418 12.363

12 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,03 99,12
@vrige finansielle instrumenter 0,78 0,63
I alt 99,81 99,75
Andre aktiver/Anden geeld 0,19 0,25
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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USA Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af amerikanske selskaber
eller handlet pd et amerikansk reguleret marked. In-
vesteringsstilen er aktiv forvaltning baseret pa kvanti-
tative strategier. Afdelingen rddgives af MFS Interna-
tional (UK) Limited, USA og Nykredit Bank A/S.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
amerikanske aktier malt ved afdelingens benchmark.
Benchmark for afdelingen er MSCI Daily TR USA inkl.
nettoudbytte malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast p8 5,68% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pd 6,59% i samme
periode. Afkastet i afdelingen var pa niveau med ledel-
sens forventning primo aret, men lavere end bench-
mark. I forhold hertil findes afdelingens afkast ikke
helt tilfredsstillende.

Aret blev praeget af optimisme p8 det amerikanske ak-
tiemarked med stgt stigende kurser. Omregnet til dan-
ske kroner betgd valutakursbeveegelserne i 2017, at
afkastet blev lavere og mere svingende.

Udviklingen bag investorernes optimisme hang sam-
men med en positiv trend i selskabernes fundamentale
forhold. Det gkonomiske opsving med veekst og stig-
ende beskeeftigelse skabte grobund for indtjenings-
vaekst og var et attraktivt miljg for afdelingens in-
vesteringer.

Afdelingen investerer systematisk i kvalitetsselskaber,
der er undervurderet og i en positiv forretningsudvik-
ling. Dette pdvirkede afdelingens afkast svagt negativt
i 2017, idet store vaekstaktier blev foretrukket fremfor
valueaktier i det amerikanske marked.

P& selskabsniveau opndede afdelingen et godt resultat
med investeringer i Abbvie og Best Buy, ligesom en
underveaegt i General Electric udviklede sig positivt for
afdelingen. Derimod reducerede positioner i Anadarko
Petroleum og Foot Locker afdelingens afkast i 2017.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv, men baseret
péd en kvantitativ investeringsstil. Nggletallet Active
Share udgjorde 57,7% ultimo 2017, hvilket indikerer
en middelhgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 1,52%.

Afdelingens nettoresultat blev pa 193,0 mio. kr. i
2017. Ultimo
3.712,9 mio. kr. svarende til en indre veerdi p& 206,57

2017 udgjorde formuen i afdelingen
kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem ar
til ultimo 2017 veeret 15,2% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko, geografisk risiko, valutakursrisiko samt ud-
stederspecifik risiko. Da afdelingens investeringsuni-
vers er begraenset til USA, anses afdelingens markeds-
risiko som veerende hgjere end for investeringer i det
globale aktiemarked. Markedsrisikoen sgges ikke be-
greenset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte fi-
nansielle instrumenter til afdeekning, ligesom kontant-
beholdningen holdes p& et minimum. Der sker ingen
afdekning af valutakursrisikoen i afdelingen. Ud-
stederspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne i afdelingen pd et passende antal sel-
skaber fordelt p& mange brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er
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USA AkK.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette sammen med skatte-
lettelser skgnnes at understgtte indtjeningsveeksten i
de bgrsnoterede amerikanske selskaber. Forventning-
erne til selskabernes kursudvikling i 2018 er moderat
positive den hgje vaerdianseettelse og rentestigningen
taget i betragtning.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Nggletal

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.)
Omsaetningshastighed

Tracking Error

Active Share

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving. Kurstab i afdelingen kan ikke udelukkes for
2018.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i &rsrapporten
om “Forventninger til 2018” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2017 2016 2015 2014 2013
5,68 10,95 11,97 28,43 21,62
206,57 195,48 176,19 157,12 122,52
0,97 1,03 0,93 0,89 1,40
0,93 0,91 0,72 0,85 0,95
193.045 388.368 402.900 767.347 574.306
ARG 4.167.566  3.656.049 3.434.462 2.506.525
17,873 21.320 20.750 21.826 20.459
0,65 0,67 0,59 0,11 0,89
1,52 1,71 1,93 2,19 2,37
57,70 55,96 54,27 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 43



USA AkK.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter

1 Renteindtzegter 123 35

Renteudgifter -98 -100

2 Udbytter 81.656 79.528

I alt renter og udbytter 81.681 79.463
Kursgevinster og -tab

Obligationer - 804

3 Kapitalandele 166.320 357.071

Valutakonti -3.086 91

@vrige aktiver/passiver -74 -70

4 Handelsomkostninger -1.981 -1.994

I alt kursgevinster og -tab 161.179 355.902

5 Andre indtaegter 534 332

I alt indtaegter 243.394 435.697

6 Administrationsomkostninger 38.894 36.239

Resultat fgr skat 204.500 399.458

Skat 11.455 11.090

Arets nettoresultat 193.045 388.368
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USA AkK.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 12.620 12.454
I alt likvide midler 12.620 12.454
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.691.093 4.153.090
I alt kapitalandele 3.691.093 4.153.090
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4.735 5.781
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 5.637 -
Aktuelle skatteaktiver 92 152
I alt andre aktiver 10.464 5.933
Aktiver i alt 3.714.177 4.171.477
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 3.712.855 4.167.566
Anden geld
Skyldige omkostninger 1.322 3.911
I alt anden geeld 1.322 3.911
Passiver i alt 3.714.177 4.171.477
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under feellesnoter.
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-

ens noter".
2017 2016
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 123 35
I alt renteindtaegter 123 35
2 ydbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 81.656 79.367
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger - 161
I alt udbytter 81.656 79.528
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 165.896 361.063
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger 424 -3.992
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 166.320 357.071
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.235 -2.332
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 254 338
I alt handelsomkostninger -1.981 -1.994
5 Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 534 332
I alt andre indtaegter 534 332
Gebyrindteegt ved aktieudlan specificeres sdledes:
Brutto fee ved aktieudlan 1.066 664
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -266 -166
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -266 -166
Nettoindtaegt ved aktieudldn 534 332
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 71 71
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 762 - 762
Administrationshonorar 16.178 - 16.178
Managementhonorar 21.744 - 21.744
@vrige omkostninger 64 66 130
I alt administrationsomkostninger 2017 38.755 139 38.894
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USA AkK.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv. - 72 72
Revisionshonorar til revisorer 14 2 16
Gebyrer til depotselskab 833 - 833
Administrationshonorar 7.524 - 7.524
Managementhonorar 27.595 - 27.595
@vrige omkostninger 92 107 199
I alt administrationsomkostninger 2016 36.058 181 36.239
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Informationsteknologi 26,72
Finans 16,57
Sundhedspleje 14,83
Varige forbrugsgoder 11,57
Industri 9,56
Konsumentvarer 8,08
Energi 5,68
Forsyning 4,31
Révarer 1,69
Telekommunikation 0,99
100,00
Specifikation af vaerdipapgirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
2017 2016
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 4.167.566 3.656.049
Emissioner i aret 9.980 462.579
Indlgsninger i 8ret -658.816 -340.699
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 1.080 1.269
Overfgrt fra resultatopggrelsen 193.045 388.368
I alt investorernes formue 3.712.855 4.167.566
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 21.320 20.750
Emissioner i aret 50 2.579
Indlgsninger i dret -3.397 -2.009
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 17.973 21.320
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,34 99,46
@vrige finansielle instrumenter 0,34 0,30
I alt 99,68 99,76
Andre aktiver/Anden geeld 0,32 0,24
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af europaeiske selskaber eller
handlet pd et europaisk reguleret marked. Investe-
ringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen radgives
af BlackRock.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
europaeiske aktier malt ved afdelingens benchmark.
Benchmark for afdelingen er MSCI Europe inkl. netto-
udbytte malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast p8 7,06% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 10,39% i samme
periode. Arets afkast var p& niveau med ledelsens for-
ventning primo 2017, men noget lavere end bench-
mark. Afkastet findes ikke tilfredsstillende.

De europaiske aktiemarkeder steg gennem 2017 som
fglge af makrogkonomisk fremgang og bedre end ven-
tet indtjeningsvaekst i de europeaeiske selskaber.

Afdelingen fik ikke den fulde gavn af denne udvikling,
idet sektorveegtningen og valget af enkelte selskaber
ikke var optimal. S8ledes medfgrte en overvaegt og
aktievalget i sundhedssektoren et lavere afkast. In-
vesteringen i Shire Pharmaceuticals udviklede sig saer-
deles negativt og reducerede afdelingens afkast i
2017.

Afdelingens eksponering til olieindustrien trak ogsd af-
delingens afkast ned, trods det forhold, at olieprisen
steg gennem &ret. Eksponering til selskaber med in-
teresser i den amerikanske skiferolieudvinding gav
ikke det forventede afkast. En underveaegt i den finan-
sielle sektor pavirkede tillige afdelingens afkast nega-
tivt, men aktievalget indenfor sektoren modvirkede
naesten effekten af dette.

En overvaegt i it-sektoren bidrog sammen med aktie-
valget i sektoren positivt til afdelingens afkast, hvor
bl.a. Vantivs overtagelse af det engelske selskab
Worldpay hjalp p& udviklingen. En overveegt i industri-
sektoren bidrog sammen med aktievalget i sektoren
o0gsa positivt til afdelingens afkast i 2017.

Ultimo 3ret var afdelingen overvaegtet i sektorerne In-
formationsteknologi, Industri og Varige Forbrugsgod-
er, og undervaegtet i Finans, Energi og Forsyningsvirk-
somhed.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 77,92% ultimo 2017, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 3,06%.

Afdelingens nettoresultat blev pa 57,9 mio. kr. i 2017.
Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen 852,9
mio. kr. svarende til en indre veaerdi p§ 101,66 kr. pr.
andel. For 2017 indstiller bestyrelsen, at afdelingen ud-
lodder 1,70 kr. pr. andel, svarende til det i januar fore-

Igbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem 3r
til ultimo 2017 veeret 16,1% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko, geografisk risiko, valutakursrisiko samt ud-
stederspecifik risiko. Da afdelingernes investeringsuni-
vers er begraenset til Europa, anses afdelingens mar-
kedsrisiko som veerende hgjere end for investeringer i
det globale aktiemarked. Markedsrisikoen sgges ikke
begraenset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte
finansielle instrumenter til afdaekning, ligesom kon-
tantbeholdningen holdes pa8 et minimum. Der sker
ingen afdaekning af valutakursrisikoen i afdelingen,
men en stor andel af afdelingens portefglje vil veere
placeret i euro. Udstederspecifik risiko sgges begraen-
set ved at sprede investeringerne i afdelingen pd
mange selskaber fordelt p& mange lande og brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er-.
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Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette skgnnes at understgtte
indtjeningsvaeksten i de bgrsnoterede selskaber pa de
europaiske aktiemarkeder. Forventningerne til sel-
skabernes kursudvikling i 2018 er moderat positive
den hgje veerdiansaettelse taget i betragtning.

P& baggrund af ovennavnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent”

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Active Share

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving, hvor et kurstab for 2018 ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i drsrapporten
om “Forventninger til 2018” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2016 2015 2014 2013
-5,75 11,55 2,56 22,28
94,95 100,75 90,17 88,06

0,00 0,00 0,00 0,00
1,61 1,53 1,56 1,55
0,52 0,44 0,44 0,77
-57.729 82.763 12.700 125.994
861.122 955.054 755.322 692.090
9.069 9.479 8.363 7.859
1,10 0,99 0,23 1,02
3,08 2,54 3,14 2,88
80,14 71,52 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocenten at variere fra 3r til 8r.
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter
Renteudgifter -148 -100
1 Udbytter 22.406 25.602
I alt renter og udbytter 22.258 25.502
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 49.155 -64.168
3 Afledte finansielle instrumenter -751 -
Valutakonti -730 -517
@vrige aktiver/passiver -65 -28
4 Handelsomkostninger -2.295 -2.643
I alt kursgevinster og -tab 45.314 -67.356
5 Andre indtagter 94 75
I alt indtaegter 67.666 -41.779
6 Administrationsomkostninger 11.061 13.740
Resultat fgr skat 56.605 -55.519
Skat -1.334 2.210
Arets nettoresultat 57.939 -57.729
Overskudsdisponering
7 Til r8dighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 14.263 -
Overfgrt til udlodning naeste &r 757 -
Negativ udlodning til overfgrsel - -49.373
Overfgrt til formuen 42.919 -8.356
50 Investeringsforeningen Multi Manager Invest



Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 12.124 11.317
I alt likvide midler 12.124 11.317
8 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 59.173 40.836
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 779.006 808.138
I alt kapitalandele 838.179 848.974
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 411 67
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.632 878
Aktuelle skatteaktiver 3.020 2.227
I alt andre aktiver 5.063 3.172
Aktiver i alt 855.366 863.463
PASSIVER
9,10 Investorernes formue 852.897 861.122
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.302 1.870
Geald vedrgrende handelsafvikling 1.167 471
I alt anden geeld 2.469 2.341
Passiver i alt 855.366 863.463
11 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under faellesnoter.
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under

afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-

ens noter".

1 udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber

I alt udbytter

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter

I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

I alt handelsomkostninger

5 Andre indtzegter
Andre indtaegter ved aktieudl&n
I alt andre indtaegter

Gebyrindteegt ved aktieudldn specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudl@n

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:

Andel til Bank of New York Mellon Corporation
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S
Nettoindtaegt ved aktieudldn

6 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Administrationshonorar
Managementhonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2017

Afd. direkte
omk.

376
3.240
7.297

74

10.994

2017

768
21.532
106

22.406

6.516
42.639

49.155

-751
-751

-2.457
162

-2.295

94
94

188

-47
-47
94

Andel af
feellesomk.

2016

804
24.798

25.602

-4.905
-59.263

-64.168

-2.809
166

-2.643

75
75

151

-38
-38
75

Adm. omk.
ialt

23

9

376
3.240
7.297
116

11.061
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv. - 24 24
Revisionshonorar til revisorer 13 2 15
Gebyrer til depotselskab 411 - 411
Administrationshonorar 1.880 - 1.880
Managementhonorar 11.297 - 11.297
@vrige omkostninger 56 57 113
I alt administrationsomkostninger 2016 13.657 83 13.740
2017 2016
7 Til r&dighed for udlodning
Fremfgrte tab -49.373 -
Renter og udbytter 22.501 25.677
Ikke refunderbare udbytteskatter 1.721 -2.491
Kursgevinster og -tab til udlodning 49.867 -74.386
Udlodningsregulering 1.365 2.164
Minimumsindkomst 26.081 -49.036
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -11.061 -13.740
Resterende administrationsomkostninger som ikke fradrages eller
overfgres - 13.403
I alt til r&dighed for udlodning 15.020 -49.373
8 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 21,37
Finans 19,62
Varige forbrugsgoder 14,65
Sundhedspleje 11,23
Konsumentvarer 11,16
Informationsteknologi 8,51
Energi 5,63
Telekommunikation 4,03
Ravarer 3,80
100,00
Specifikation af vaerdipaeirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
2017 2016
9 Investorernes formue
Investorernes formue primo 861.122 955.054
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -105 -602
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 105 602
Emissioner i aret 21.912 40.848
Indlgsninger i dret -88.356 -77.357
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 280 306
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 14.263 -
Overfgrt til udlodning naeste ar 757 -
Negativ udlodning til overfgrsel - -49.373
Overfgrt fra resultatopggrelsen 42.919 -8.356
I alt investorernes formue 852.897 861.122
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

11

Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indigsninger i 8ret

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Ialt
Andre aktiver/Anden geeld

I alt finansielle instrumenter i procent

2017

9.069
213
-892

8.390

97,71
1,41

99,12
0,88

100,00

2016

9.479
442
-852

9.069

98,05
1,31

99,36
0,64

100,00
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Europa Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af europaeiske selskaber eller
handlet p8 et europaisk reguleret marked. Investe-
ringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen radgives
af BlackRock.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
europaeiske aktier malt ved afdelingens benchmark.
Benchmark for afdelingen er MSCI Europe inkl. netto-
udbytte malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast p8 7,23% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 10,39% i samme
periode. Arets afkast var p& niveau med ledelsens for-
ventning primo 2017, men noget lavere end bench-
mark. Afkastet findes ikke tilfredsstillende.

De europaiske aktiemarkeder steg gennem 2017 som
fglge af makrogkonomisk fremgang og bedre end ven-
tet indtjeningsvaekst i de europeaeiske selskaber.

Afdelingen fik ikke den fulde gavn af denne udvikling,
idet sektorveegtningen og valget af enkelte selskaber
ikke var optimal. S8ledes medfgrte en overvaegt og
aktievalget i sundhedssektoren et lavere afkast. In-
vesteringen i Shire Pharmaceuticals udviklede sig saer-
deles negativt og reducerede afdelingens afkast i
2017.

Afdelingens eksponering til olieindustrien trak ogsd af-
delingens afkast ned, trods det forhold, at olieprisen
steg gennem &ret. Eksponering til selskaber med in-
teresser i den amerikanske skiferolieudvinding gav
ikke det forventede afkast. En underveaegt i den finan-
sielle sektor pavirkede tillige afdelingens afkast nega-
tivt, men aktievalget indenfor sektoren modvirkede
naesten effekten af dette.

En overvaegt i it-sektoren bidrog sammen med aktie-
valget i sektoren positivt til afdelingens afkast, hvor
bl.a. Vantivs overtagelse af det engelske selskab
Worldpay hjalp p& udviklingen. En overveegt i industri-
sektoren bidrog sammen med aktievalget i sektoren
o0gsa positivt til afdelingens afkast i 2017.

Ultimo 3ret var afdelingen overvaegtet i sektorerne In-
formationsteknologi, Industri og Varige Forbrugs-
goder, og underveaegtet i Finans, Energi og Forsynings-
virksomhed.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 77,81% ultimo 2017, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 3,05%.

Afdelingens nettoresultat blev p& 130,0 mio.
kr. i 2017. Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen
1.710,1 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pd 118,98
kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem 3r
til ultimo 2017 veeret 16,1% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko, geografisk risiko, valutakursrisiko samt ud-
stederspecifik risiko. Da afdelingernes investeringsuni-
vers er begraenset til Europa, anses afdelingens mar-
kedsrisiko som veerende hgjere end for investeringer i
det globale aktiemarked. Markedsrisikoen sgges ikke
begraenset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte
finansielle instrumenter til afdaekning, ligesom kon-
tantbeholdningen holdes pa8 et minimum. Der sker
ingen afdaekning af valutakursrisikoen i afdelingen,
men en stor andel af afdelingens portefglje vil veere
placeret i euro. Udstederspecifik risiko sgges begraen-
set ved at sprede investeringerne i afdelingen pd
mange selskaber fordelt p& mange lande og brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "'Risikoforhold i foreningens afdeling-

er
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Europa Akk.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette skgnnes at understgtte
indtjeningsvaeksten i de bgrsnoterede selskaber pa de
europaiske aktiemarkeder. Forventningerne til sel-
skabernes kursudvikling i 2018 er moderat positive
den hgje veerdiansaettelse taget i betragtning.

P& baggrund af ovennavnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent”

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Active Share

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving, hvor et kurstab for 2018 ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i drsrapporten
om “Forventninger til 2018” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2017 2016 2015 2014 2013
7,23 -5,66 11,70 2,55 22,63
118,98 110,95 117,61 105,12 102,68
1,24 1,59 1,51 1,58 1,53
0,42 0,52 0,44 0,45 0,77
el -131.815 225.903 49.916 344.418
ALk 1.892.507 2.218.406 1.909.388 1.530.134
14.373 17.057 18.862 18.135 14.902
0,89 1,10 1,00 0,23 1,05
3,05 3,08 2,54 3,13 2,90
77,81 80,07 71,51 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocenten at variere fra 3r til 8r.
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Europa Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter

Renteudgifter -315 -237

1 Udbytter 48.581 53.850

I alt renter og udbytter 48.266 53.613
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 108.986 -146.103

3 Afledte finansielle instrumenter -1.651 -

Valutakonti -1.644 -936

@vrige aktiver/passiver -265 30

4 Handelsomkostninger -4.553 -5.242

I alt kursgevinster og -tab 100.873 -152.251

5 Andre indtagter 190 170

I alt indtaegter 149.329 -98.468

6 Administrationsomkostninger 23.344 29.336

Resultat fgr skat 125,985 -127.804

Skat -4.045 4.011

Arets nettoresultat 130.030 -131.815
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Europa Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 19.558 23.267
I alt likvide midler 19.558 23.267
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 119.222 89.822
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.563.777 1.776.346
I alt kapitalandele 1.682.999 1.866.168
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 821 148
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 3.280 1.924
Aktuelle skatteaktiver 8.337 6.182
I alt andre aktiver 12.438 8.254
Aktiver i alt 1.714.995 1.897.689
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 1.710.053 1.892.507
Anden geeld
Skyldige omkostninger 2.597 4.149
Geald vedrgrende handelsafvikling 2.345 1.033
I alt anden geeld 4.942 5.182
Passiver i alt 1.714.995 1.897.689
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under faellesnoter.
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Europa Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under

afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-

ens noter".
2017 2016
1 udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.705 1.660
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 46.613 52.191
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 263 -1
I alt udbytter 48.581 53.850
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 14.308 -10.656
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 94.678 -135.447
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 108.986 -146.103
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter -1.651 -
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -1.651 -
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -5.036 -5.737
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 483 495
I alt handelsomkostninger -4,553 -5.242
5 Andre indtzegter
Andre indtaegter ved aktieudl&n 190 170
I alt andre indtaegter 190 170
Gebyrindteegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|dn 380 340
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -95 -85
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -95 -85
Nettoindtaegt ved aktieudldn 190 170
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 46 46
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 773 - 773
Administrationshonorar 6.685 - 6.685
Managementhonorar 15.668 - 15.668
@vrige omkostninger 81 82 163
I alt administrationsomkostninger 2017 23.214 130 23.344
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Europa Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv. - 52 52
Revisionshonorar til revisorer 12 2 14
Gebyrer til depotselskab 840 - 840
Administrationshonorar 3.957 - 3.957
Managementhonorar 24.308 - 24.308
@vrige omkostninger 72 93 165
I alt administrationsomkostninger 2016 29.189 147 29.336
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 21,41
Finans 19,60
Varige forbrugsgoder 14,59
Sundhedspleje 11,33
Konsumentvarer 11,12
Informationsteknologi 8,49
Energi 5,63
Telekommunikation 4,02
Ravarer 3,80
Forsyning 0,01
100,00
Specifikation af vaerdipapgirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
2017 2016
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.892.507 2.218.406
Emissioner i 3ret 19.920 93.040
Indlgsninger i 8ret -333.325 -288.152
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 921 1.028
Overfgrt fra resultatopggrelsen 130.030 -131.815
I alt investorernes formue 1.710.053 1.892.507
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 17.057 18.862
Emissioner i aret 172 862
Indlgsninger i dret -2.856 -2.667
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 14.373 17.057
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,85 98,07
@vrige finansielle instrumenter 1,14 1,22
I alt 98,99 99,29
Andre aktiver/Anden geeld 1,01 0,71
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af japanske selskaber eller
handlet pd et japansk reguleret marked. Investerings-
stilen er aktiv forvaltning, og afdelingen rddgives af
Lazard Asset Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for ja-
panske aktier malt ved afdelingens benchmark. Bench-
mark for afdelingen er MSCI Japan inkl. nettoudbytte
malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opn8ede et afkast pd 14,73% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pd 9,05% i samme
periode. Afdelingens afkast i 2017 blev vaesentligt hgj-
ere end ledelsens forventning primo aret som falge af
en gunstig udvikling i det japanske aktiemarked samt
portefgljeforvaltningen i afdelingen. Afkast var vee-
sentligt hgjere end benchmark, hvilket ledelsen finder
meget tilfredsstillende.

Det japanske aktiemarked steg gennem 2017 som fgl-
ge af den globale gkonomiske fremgang og bedre end
ventet indtjeningsveekst i de japanske selskaber. Der-
naest skete der en positiv revurdering af det japanske
aktiemarked forarsaget af de bedre konjunkturer.

Afdelingen opndede et hgjere afkast end benchmark
som fglge af aktievalget i sektorerne Informationstek-
nologi, Industri, Varige Forbrugsgoder og Ejendomme.

P& selskabsniveau kan fremhaeves afdelingens investe-
ringer i halvlederproducenten Tokyo Electron og mas-
kinproducenten Kamatsu, der begge bidrog saerligt po-
sitivt til afdelingens afkast i 2017.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 82,62% ultimo 2017, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 5,93%.

Afdelingens nettoresultat blev pa 32,9 mio. kr. i 2017.
Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen 242,0
mio. kr. svarende til en indre veerdi p8 110,31 kr. pr.
andel. For 2017 indstiller bestyrelsen, at afdelingen

ikke udbetaler udlodning.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem 3r
til ultimo 2017 veeret 20,6% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pé en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko, geografisk risiko, valutakursrisiko, risiko pa
investeringsradgiver samt udstederspecifik risiko. Da
afdelingens investeringsunivers er begraenset til Japan,
anses afdelingens markedsrisiko som veerende hgjere
end for investeringer i det globale aktiemarked. Mar-
kedsrisikoen sgges ikke begraenset i afdelingen, idet
der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til
afdaekning, ligesom kontantbeholdningen holdes pa et
minimum. Der sker ingen afdsekning af valutakursrisi-
koen i afdelingen. Udstederspecifik risiko sgges be-
graenset ved at sprede investeringerne i afdelingen pd
mange selskaber fordelt pa mange brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette skgnnes at understgtte
indtjeningsvaeksten i de bgrsnoterede selskaber pa det
japanske aktiemarked. Forventningerne til selskaber-
nes kursudvikling i 2018 er moderat positive den hgje
veerdiansaettelse taget i betragtning.

P& baggrund af ovennavnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving, hvor kurstab for hele 2018 ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om "“Forventninger til 2018” samt i afsnittet "Risikofak-
torer og risikostyring”.
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Nggletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i procent 14,73 10,69 18,13 -0,06 17,73
Indre vaerdi pr. andel (i kr.) 110,31 96,15 86,86 73,57 73,58
Udlodning pr. andel (i kr.) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Omkostningsprocent” 1,71 1,58 1,80 1,94 1,81
Sharpe ratio 0,52 0,47 0,26 0,28 0,46
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 32.854 25.539 35.665 2.482 28.752
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 241.974 259.167 243.648 190.740 145.297
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.193 2.695 2.805 2.594 1.975
Omsaetningshastighed 0,13 0,13 0,12 0,03 0,18
Tracking Error 5,93 6,13 5,33 5,10 5,09
Active Share 82,62 82,98 83,94 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016

Note Renter og udbytter

Renteudgifter -5 -4
1 Udbytter 5.661 5.216
I alt renter og udbytter 5.656 5.212

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 32.510 24.713
Valutakonti -109 76
@vrige aktiver/passiver 3 -4

3 Handelsomkostninger -64 -64

I alt kursgevinster og -tab 32.340 24.721

4 Andre indtaegter 47 41

I alt indtaegter 38.043 29.974
5 Administrationsomkostninger 4.341 3.653
Resultat for skat 33.702 26.321
Skat 848 782
Arets nettoresultat 32.854 25.539

Overskudsdisponering
6 Til rdighed for udlodning anvendes s8ledes:
Negativ udlodning til overfgrsel -19.647 -58.997

Overfgrt til formuen 52.501 84.536
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.320 1.369
I alt likvide midler 1.320 1.369
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 241.715 258.226
I alt kapitalandele 241.715 258.226
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 64 54
I alt andre aktiver 64 54
Aktiver i alt 243.099 259.649
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 241.974 259.167
Anden geld
Skyldige omkostninger 1.125 482
I alt anden geeld 1.125 482
Passiver i alt 243.099 259.649
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under feellesnoter.
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under

afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-

ens noter".
2017 2016
1 udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.661 5.216
I alt udbytter 5.661 5.216
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 32.510 24.713
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 32.510 24.713
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -111 -85
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 47 21
I alt handelsomkostninger -64 -64
4 Andre indteegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 47 41
I alt andre indtaegter 47 41
Gebyrindteegt ved aktieudlan specificeres sdledes:
Brutto fee ved aktieudI8n 95 81
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -24 -20
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -24 -20
Nettoindtaegt ved aktieudldn 47 41
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 6 6
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 289 - 289
Administrationshonorar 982 - 982
Managementhonorar 3.009 - 3.009
@vrige omkostninger 35 11 46
I alt administrationsomkostninger 2017 4.322 19 4.341
Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv. - 7 7
Revisionshonorar til revisorer 13 2 15
Gebyrer til depotselskab 304 - 304
Administrationshonorar 579 - 579
Managementhonorar 2.704 - 2.704
@vrige omkostninger 39 5 44
I alt administrationsomkostninger 2016 3.639 14 3.653
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2017 2016
6 Til rAdighed for udlodning
Fremfgrte tab -58.997 -75.891
Renter og udbytter 5.708 5.257
Ikke refunderbare udbytteskatter -848 -782
Kursgevinster og -tab til udlodning 27.179 9.854
Udlodningsregulering 7.891 2.686
Minimumsindkomst -19.067 -58.876
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -4.342 -3.653
Resterende administrationsomkostninger som ikke fradrages eller
overfgres 3.762 3.533
I alt til r&dighed for udlodning -19.647 -58.996
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 31,29
Finans 28,24
Informationsteknologi 16,79
Varige forbrugsgoder 11,40
Révarer 5,52
Forsyning 3,48
Sundhedspleje 3,28
100,00
Specifikation af vaerdipaeirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
2017 2016
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 259.167 243.648
Emissioner i aret - 4,984
Indlgsninger i dret -50.176 -15.053
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 129 49
Negativ udlodning til overfgrsel -19.647 -58.997
Overfgrt fra resultatopggrelsen 52.501 84.536
I alt investorernes formue 241.974 259.167
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 2.695 2.805
Emissioner i aret - 64
Indigsninger i 8ret -502 -174
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.193 2.695
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,97 99,26
@vrige finansielle instrumenter 0,54 0,53
I alt 99,51 99,79
Andre aktiver/Anden geeld 0,49 0,21
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Japan Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af japanske selskaber eller
handlet pd et japansk reguleret marked. Investerings-
stilen er aktiv forvaltning, og afdelingen rddgives af
Lazard Asset Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for ja-
panske aktier malt ved afdelingens benchmark. Bench-
mark for afdelingen er MSCI Japan inkl. nettoudbytte
malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast pd 14,65% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pd 9,05% i samme
periode. Afdelingens afkast i 2017 blev vaesentligt hgj-
ere end ledelsens forventning primo aret som falge af
en gunstig udvikling i det japanske aktiemarked samt
portefgljeforvaltningen i afdelingen. Afkast var vee-
sentligt hgjere end benchmark, hvilket ledelsen finder
meget tilfredsstillende.

Det japanske aktiemarked steg gennem 2017 som
fglge af den globale gkonomiske fremgang og bedre
end ventet indtjeningsvaekst i de japanske selskaber.
Dernaest skete der en positiv revurdering af det japan-
ske aktiemarked forarsaget af de bedre konjunkturer.

Afdelingen opndede et hgjere afkast end benchmark
som fglge af aktievalget i sektorerne Informationstek-
nologi, Industri, Varige Forbrugsgoder og Ejendomme.

P& selskabsniveau kan fremhaeves afdelingens investe-
ringer i halvlederproducenten Tokyo Electron og mas-
kinproducenten Kamatsu, der begge bidrog saerligt po-
sitivt til afdelingens afkast i 2017.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 82,62% ultimo 2017, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 5,95%.

Afdelingens nettoresultat blev pa 73,2 mio. kr. i 2017.
Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen 556,0
mio. kr. svarende til en indre veaerdi p§ 114,36 kr. pr.

andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem 3r
til ultimo 2017 veeret 20,6% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko, geografisk risiko, valutakursrisiko, risiko pa
investeringsradgiver samt udstederspecifik risiko. Da
afdelingens investeringsunivers er begraenset til Japan,
anses afdelingens markedsrisiko som veerende hgjere
end for investeringer i det globale aktiemarked. Mar-
kedsrisikoen sgges ikke begraenset i afdelingen, idet
der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til
afdaekning, ligesom kontantbeholdningen holdes pa et
minimum. Der sker ingen afdsekning af valutakursrisi-
koen i afdelingen. Udstederspecifik risiko sgges be-
graenset ved at sprede investeringerne i afdelingen pd
mange selskaber fordelt pa mange brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette skgnnes at understgtte
indtjeningsvaeksten i de bgrsnoterede selskaber pa det
japanske aktiemarked. Forventningerne til selskaber-
nes kursudvikling i 2018 er moderat positive den hgje
veerdiansaettelse taget i betragtning.

P& baggrund af ovennavnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving, hvor kurstab for hele 2018 ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om "“Forventninger til 2018” samt i afsnittet "Risikofak-
torer og risikostyring”.
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Nggletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i procent 14,65 10,76 18,29 -0,02 17,90
Indre vaerdi pr. andel (i kr.) 114,36 99,75 90,06 76,14 76,15
Omkostningsprocent” 1,71 1,53 1,77 1,84 1,74
Sharpe ratio 0,53 0,48 0,28 0,31 0,50
Rrets nettoresultat (i 1.000 kr.) 73.239 49.286 94.263 3.827 74.816
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 556.015 591.372 612.670 513.039 442.871
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.862 5.928 6.802 6.739 5.816
Omsaetningshastighed 0,13 0,13 0,12 0,15 0,17
Tracking Error 5,95 6,15 5,29 5,07 5,02

Active Share 82,62 82,98 83,94 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter

Renteudgifter -14 -17

1 Udbytter 12.978 11.747

I alt renter og udbytter 12.964 11.730
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 72.541 47.653

3 Afledte finansielle instrumenter 214 -

Valutakonti -652 -195

@vrige aktiver/passiver 6 -10

4 Handelsomkostninger -127 -125

I alt kursgevinster og -tab 71.982 47.323

5 Andre indtagter 119 98

I alt indtaegter 85.065 59.151

6 Administrationsomkostninger 9.879 8.103

Resultat fgr skat 75.186 51.048

Skat 1.947 1.762

Arets nettoresultat 73.239 49.286
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 2.045 2.892
I alt likvide midler 2.045 2.892
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 556.551 589.424
I alt kapitalandele 556.551 589.424
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 147 121
I alt andre aktiver 147 121
Aktiver i alt 558.743 592.437
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 556.015 591.372
Anden geld
Skyldige omkostninger 2.728 1.065
I alt anden geeld 2.728 1.065
Passiver i alt 558.743 592.437
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under feellesnoter.
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-
ens noter".

2017 2016
1 udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.978 11.747
I alt udbytter 12,978 11.747
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 72.541 47.653
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 72.541 47.653
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 214 -
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 214 -
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -223 -208
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 96 83
I alt handelsomkostninger -127 -125
5 Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 119 98
I alt andre indtaegter 119 98
Gebyrindteegt ved aktieudlan specificeres sdledes:
Brutto fee ved aktieudlan 237 196
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -59 -49
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -59 -49
Nettoindtaegt ved aktieudldn 119 98
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 15 15
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 637 - 637
Administrationshonorar 2.114 - 2.114
Managementhonorar 7.050 - 7.050
@vrige omkostninger 38 16 54
I alt administrationsomkostninger 2017 9.846 33 9.879
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2016

Honorar til bestyrelse mv. - 17 17
Revisionshonorar til revisorer 12 2 14
Gebyrer til depotselskab 675 - 675
Administrationshonorar 1.199 - 1.199
Managementhonorar 6.143 - 6.143
@vrige omkostninger 44 11 55
I alt administrationsomkostninger 2016 8.073 30 8.103
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 31,07
Finans 28,16
Informationsteknologi 16,95
Varige forbrugsgoder 11,42
Ravarer 5,48
Forsyning 3,48
Sundhedspleje 3,44
100,00
Specifikation af vaerdipaeirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
2017 2016
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 591.372 612.670
Emissioner i aret - 9.965
Indlgsninger i dret -108.881 -80.785
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 285 236
Overfgrt fra resultatopggrelsen 73.239 49.286
I alt investorernes formue 556.015 591.372
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 5.928 6.802
Emissioner i aret - 122
Indlgsninger i 8ret -1.066 -996
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 4.862 5.928
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,13 99,31
@vrige finansielle instrumenter 0,36 0,49
Ialt 99,49 99,80
Andre aktiver/Anden geeld 0,51 0,20
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nye obligationsmarkeder

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i et bredt udsnit af statsobliga-
tioner udstedt i lokale emerging markets valutaer og i
vestlig valutaer samt i emerging markets erhvervsobli-
gationer. Investeringsstilen er aktiv forvaltning, og af-
delingen rédgives af Investec Asset Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
emerging markets obligationer malt ved afdelingens
benchmark. Benchmark for afdelingen er 50% JPMor-
gan Government Bond Index - Emerging Markets Glo-
bal Diversified EUR + 25% JPMorgan Emerging Mar-
kets Bond Index Global Diversified Hedged to EUR +
25% JPMorgan Corporate Emerging Markets Bond In-
dex Broad Diversified Hedged to EUR.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor mid-
del risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast p8 6,29% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 4,27% i samme
periode. Afkastet i afdelingen oversteg ledelsens for-
ventning og var veesentligt hgjere end afdelingens
benchmark. Ledelsen finder afkastudviklingen meget
tilfredsstillende.

Afkastudviklingen i afdelingen blev positivt pavirket af
faldende renter i emerging markets landene i 2017,
men negativt af den danske krones styrke over for
iseer den amerikanske dollar, hvortil mange emerging
markets valutaer er knyttet.

Gennem 2017 fik centralbankerne i en raekke emer-
ging markets lande inflationen under kontrol, hvilket
gjorde, at styringsrenterne kunne seettes kraftigt ned.
Iseer Brasilien oplevede et kraftigt rentefald fra 1334%
til 7% gennem 2017.

Aktivklassen oplevede ogsd modvind af politisk karak-
ter i enkelte lande i 2017. I Sydafrika skabte korrup-
tionsanklager mod preaesident Jacob Zuma en del rgre,
og en splittelse af det regerende parti ANC truede,
hvilket ikke har vaeret befordrende for obligationsmar-
kedet. I Tyrkiet medfgrte folkeafstemningen i april
2017 ggede befgjelser til praesident Erdogan, hvilket
ikke fremmede en positiv udvikling i markedet for tyr-
kiske obligationer og tyrkiske lira.

Netop underveegten i tyrkiske lira bidrog positivt til af-
delingens merafkast i forhold til benchmark i 2017.
Overvaegt i mexicanske obligationer og peso bidrog
ligeledes positivt, idet markedet blev mere afdeempet
over for Trumps Nafta-relaterede trusler, som &ret
skred frem.

Afdelingens underveegt i filippinske peso trak derimod
afkastet ned, ligesom en undervaegt i ungarske forint
bidrog negativt i 2017.

Afdelingens nettoresultat blev pa 35,4 mio. kr. i 2017.
Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen 641,1
mio. kr. svarende til en indre veaerdi p§ 101,68 kr. pr.
andel. For 2017 indstiller bestyrelsen, at afdelingen ud-
lodder 7,10 kr. pr. andel, svarende til det i januar fore-

Igbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem 3r
til ultimo 2017 veaeret 9,5% p.a., svarende til risiko-
niveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Risiciene i afdelingen er emerging markets risiko, gea-
ringsrisiko, geografisk risiko, kreditrisiko, likviditetsri-
siko, modpartsrisiko, operationel risiko, rente- og obli-
gationsmarkedsrisiko, risiko pa investeringsradgivning,
risiko pa kreditspaend/rentespaend, udstederspecifik ri-
siko samt valutarisiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er
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Nye obligationsmarkeder

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018, hvilket vurderes at under-
stgtte gkonomien i mange emerging markets lande.
Révarepriserne ventes at forblive pa et hgijt niveau,
hvilket vil understgtte kreditveerdigheden af mange
lande i aktivklassen. Inflation kan igen blive et emne i
visse emerging markets lande, ligesom stigende ame-
rikanske renter kan pdvirke aktivklassen i det kom-
mende 3r.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent”

Sharpe ratio

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

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i drsrapporten
om “Forventninger til 2018” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2017 2016 2015 2014 2013
6,29 8,41 -4,52 6,82 -14,61
101,68 95,67 88,25 94,05 89,79
7,10 0,00 0,00 1,80 1,80
1,03 1,21 1,41 1,49 1,40
-0,01 0,17 -0,08 0,01 -0,11
35.439 44.401 -24.254 32.363 -71.543
641.086 553.068 526.526 548.143 443.875
6.304 5.780 5.966 5.828 4.943
0,91 0,70 1,03 0,70 0,44

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocenten at variere fra 3r til ar.
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Nye obligationsmarkeder

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter
1 Renteindtzegter 33.394 40.458
2 Renteudgifter -40 -6.174
I alt renter og udbytter 33.354 34.284
Kursgevinster og -tab
3 Obligationer -25.861 30.653
Kapitalandele -1 48
4 Afledte finansielle instrumenter 22.025 -13.448
Valutakonti 12.586 -44
@vrige aktiver/passiver 5 19
5 Handelsomkostninger -47 -97
I alt kursgevinster og -tab 8.707 17.131
6 Andre indteegter 71 99
I alt indtaegter 42.132 51.514
7 Administrationsomkostninger 6.119 6.649
Resultat for skat 36.013 44.865
Skat 574 464
Arets nettoresultat 35.439 44.401
Overskudsdisponering
8 Til rdighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 44.764 -
Overfgrt til udlodning naeste ar 630 -
Negativ udlodning til overfgrsel - -3.129
Overfgrt til formuen -9.955 47.530
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
Indestdende i andre pengeinstitutter
I alt likvide midler

9 Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlandske obligationer

I alt obligationer

Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter

I alt afledte finansielle instrumenter

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver

I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
10,11 Investorernes formue

Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter

I alt afledte finansielle instrumenter

Anden geld
Skyldige omkostninger
Geeld vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteforpligtelser
Skyldige renter

I alt anden geeld

Passiver i alt

12 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under faellesnoter.

Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv., se side
121 under faellesnoter.

2017

36.852
1.364
38.216

523.937
64.721

588.658

20.080
20.080

9.514
5.909
39

15.462

662.416

641.086

52
10.986
11.038

1.064
9.087
141

10.292

662.416

2016

6.954
775
7.729

502.995
29.078

532.073

4.978
8.561

13.539

9.090
1.797
37

10.924

564.265

553.068

155
6.254
6.409

1.412
3.311
66

-1
4.788

564.265
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Nye obligationsmarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-
ens noter".

2017 2016
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 422 182
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 31.035 33.226
Unoterede udenlandske obligationer 1.839 1.291
Noterede afledte finansielle instrumenter - 32
Unoterede afledte finansielle instrumenter 98 5.727
I alt renteindtaegter 33.394 40.458
2  Renteudgifter
@vrige renteudgifter 40 85
Noterede afledte instrumenter - 65
Unoterede afledte instrumenter - 6.024
I alt renteudgifter 40 6.174
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -25.397 30.080
Unoterede udenlandske obligationer -464 573
I alt kursgevinster og -tab obligationer -25.861 30.653
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 21.887 -13.821
Noterede afledte finansielle instrumenter 732 1.021
Unoterede afledte finansielle instrumenter -594 -648
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 22.025 -13.448
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -58 -102
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 11 5
I alt handelsomkostninger -47 -97
6 Andre indtagter
Andre indtaegter ved aktieudl&n 71 99
I alt andre indtaegter 71 99
Gebyrindteegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|dn 141 197
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -35 -49
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -35 -49
Nettoindtaegt ved aktieudldn 71 99
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Nye obligationsmarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte
omk.
7 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. -
Revisionshonorar til revisorer 7
Gebyrer til depotselskab 723
Administrationshonorar 1.664
Managementhonorar 3.613
@vrige omkostninger 40
I alt administrationsomkostninger 2017 6.047
Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv. -
Revisionshonorar til revisorer 17
Gebyrer til depotselskab 688
Administrationshonorar 691
Managementhonorar 5.131
@vrige omkostninger 75
I alt administrationsomkostninger 2016 6.602

Til r&dighed for udlodning
Fremfgrte tab
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinster og -tab til udlodning
Udlodningsregulering
Minimumsindkomst
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst
Resterende administrationsomkostninger som ikke fradrages eller
overfgres

I alt til radighed for udlodning

9 oObligationer

Varighedsfordeling

0-13ar
1-3,68r
3,6 + ar

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.

Andel af
feellesomk.

2017

-3.129
33.474
-228
17.982
3.415
51.514
-6.121

45.393

%

7,86
21,82
70,32

100,00

Adm. omk.
ialt

17

9

723
1.664
3.613
93

6.119

15

19
688
691
5.131
105

6.649

2016

34.588
-486
-37.164
68
-2.994
-6.649

6.514
-3.129
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Nye obligationsmarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2017 2016
10 Investorernes formue
Investorernes formue primo 553.068 526.526
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 - -325
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger - 325
Emissioner i aret 57.417 17.711
Indlgsninger i &ret -5.015 -35.725
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 177 155
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 44.764 -
Overfgrt til udlodning naeste &r 630 -
Negativ udlodning til overfgrsel - -3.129
Overfgrt fra resultatopggrelsen -9.955 47.530
I alt investorernes formue 641.086 553.068
11 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 5.780 5.966
Emissioner i 3ret 574 191
Indlgsninger i &ret -50 -377
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 6.304 5.780
12 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 76,63 88,30
@vrige finansielle instrumenter 19,60 8,97
Ialt 96,23 97,27
Andre aktiver/Anden geeld 3,77 2,73
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i et bredt udsnit af statsobliga-
tioner udstedt i lokale emerging markets valutaer og i
vestlig valutaer samt i emerging markets erhvervsobli-
gationer. Investeringsstilen er aktiv forvaltning, og af-
delingen rédgives af Investec Asset Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
emerging markets obligationer malt ved afdelingens
benchmark. Benchmark for afdelingen er 50% JPMor-
gan Government Bond Index - Emerging Markets Glo-
bal Diversified EUR + 25% JPMorgan Emerging Mar-
kets Bond Index Global Diversified Hedged to EUR +
25% JPMorgan Corporate Emerging Markets Bond In-
dex Broad Diversified Hedged to EUR.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor middel risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast p8 5,97% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 4,27% i samme
periode. Afkastet i afdelingen oversteg ledelsens for-
ventning og var veesentligt hgjere end afdelingens
benchmark. Ledelsen finder afkastudviklingen meget
tilfredsstillende.

Afkastudviklingen i afdelingen blev positivt pavirket af
faldende renter i emerging markets landene i 2017,
men negativt af den danske krones styrke over for
iseer den amerikanske dollar, hvortil mange emerging
markets valutaer er knyttet.

Gennem 2017 fik centralbankerne i en raekke emer-
ging markets lande inflationen under kontrol, hvilket
gjorde, at styringsrenterne kunne seettes kraftigt ned.
Iseer Brasilien oplevede et kraftigt rentefald fra 1334%
til 7% gennem 2017.

Aktivklassen oplevede ogsd modvind af politisk karak-
ter i enkelte lande i 2017. I Sydafrika skabte korrup-
tionsanklager mod preaesident Jacob Zuma en del rgre,
og en splittelse af det regerende parti ANC truede,
hvilket ikke har vaeret befordrende for obligationsmar-
kedet. I Tyrkiet medfgrte folkeafstemningen i april
2017 ggede befgjelser til praesident Erdogan, hvilket
ikke fremmede en positiv udvikling i markedet for tyr-
kiske obligationer og tyrkiske lira.

Netop underveegten i tyrkiske lira bidrog positivt til af-
delingens merafkast i forhold til benchmark i 2017.
Overvaegt i mexicanske obligationer og peso bidrog
ligeledes positivt, idet markedet blev mere afdeempet
over for Trumps Nafta-relaterede trusler, som &ret
skred frem.

Afdelingens underveegt i filippinske peso trak derimod
afkastet ned, ligesom en undervaegt i ungarske forint
bidrog negativt i 2017.

Afdelingens nettoresultat blev p8 77,6 mio. kr. i 2017.
Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen 1.578,9
mio. kr. svarende til en indre veaerdi p§ 113,46 kr. pr.
andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem 3r
til ultimo 2017 veaeret 9,5% p.a., svarende til risiko-
niveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Risiciene i afdelingen er emerging markets risiko, gea-
ringsrisiko, geografisk risiko, kreditrisiko, likviditetsri-
siko, modpartsrisiko, operationel risiko, rente- og obli-
gationsmarkedsrisiko, risiko pa investeringsradgivning,
risiko pa kreditspaend/rentespaend, udstederspecifik ri-
siko samt valutarisiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er-.
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018, hvilket vurderes at under-
stgtte gkonomien i mange emerging markets lande.
Révarepriserne ventes at forblive pa et hgijt niveau,
hvilket vil understgtte kreditveerdigheden af mange
lande i aktivklassen. Inflation kan igen blive et emne i
visse emerging markets lande, ligesom stigende ame-
rikanske renter kan pdvirke aktivklassen i det kom-
mende 3r.

Nggletal

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.)
Omsaetningshastighed

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede kursudsving,
hvor perioder med kurstab ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i drsrapporten
om “Forventninger til 2018” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2017 2016 2015 2014 2013
5,97 8,38 -4,66 7,05 -14,66
113,46 107,07 98,80 103,62 96,80
1,05 1,11 1,38 1,44 1,33
-0,02 0,15 -0,09 -0,01 -0,14
77.573 86.707 -47.420 80.629 -199.333
ibepgcieeEl 1.205.687  1.028.301 1.304.211  1.131.475
13.916 11.260 10.408 12.586 11.688
0,88 0,68 1,12 0,75 0,53

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter

1 Renteindtzegter 80.895 84.938

2 Renteudgifter -160 -14.605

I alt renter og udbytter 80.735 70.333
Kursgevinster og -tab

3 Obligationer -65.447 57.764

4 Kapitalandele -527 204

5 Afledte finansielle instrumenter 52.041 -23.556

Valutakonti 27.514 -4.948

@vrige aktiver/passiver 67 15

6 Handelsomkostninger -417 -113

I alt kursgevinster og -tab 13.231 29.366

7  Andre indteegter 163 276

I alt indtaegter 94.129 99.975

8 Administrationsomkostninger 14.917 12.512

Resultat fgr skat 79.212 87.463

Skat 1.639 756

Arets nettoresultat 77.573 86.707
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 102.828 11.172
I alt likvide midler 102.828 11.172
9 Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.282.099 1.099.169
Unoterede udenlandske obligationer 161.608 61.886
I alt obligationer 1.443.707 1.161.055
Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 913 1.439
I alt kapitalandele 913 1.439
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 10.652
Unoterede afledte finansielle instrumenter 48.796 17.465
I alt afledte finansielle instrumenter 48.796 28.117
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 23.435 19.893
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 19.624 5.188
Aktuelle skatteaktiver 212 275
I alt andre aktiver 43.271 25.356
Aktiver i alt 1.639.515 1.227.139
PASSIVER
10,11 Investorernes formue 1.578.893 1.205.687
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 112 261
Unoterede afledte finansielle instrumenter 27.234 12.381
I alt afledte finansielle instrumenter 27.346 12.642
Anden geld
Skyldige omkostninger 2.300 1.913
Geeld vedrgrende handelsafvikling 30.636 6.753
Aktuelle skatteforpligtelser 340 144
I alt anden geeld 33.276 8.810
Passiver i alt 1.639.515 1.227.139
12 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under faellesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv., se side
121 under faellesnoter.
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under

afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-

ens noter".
2017 2016
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 872 333
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 75.488 67.394
Unoterede udenlandske obligationer 4.418 3.009
Noterede afledte finansielle instrumenter - 511
Unoterede afledte finansielle instrumenter 117 13.691
I alt renteindtaegter 80.895 84.938
2  Renteudgifter
@vrige renteudgifter 160 149
Unoterede afledte instrumenter - 14.456
I alt renteudgifter 160 14.605
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -64.683 57.288
Unoterede udenlandske obligationer -764 476
I alt kursgevinster og -tab obligationer -65.447 57.764
4 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -527 204
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -527 204
5 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 51.697 -24.380
Noterede afledte finansielle instrumenter 1.519 1.901
Unoterede afledte finansielle instrumenter -1.175 -1.077
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 52.041 -23.556
6 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -466 -120
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 49 7
I alt handelsomkostninger -417 -113
7  Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 163 276
I alt andre indtaegter 163 276
Gebyrindteegt ved aktieudlan specificeres sdledes:
Brutto fee ved aktieudlan 325 552
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -81 -138
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -81 -138
Nettoindtaegt ved aktieudldn 163 276
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
8 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 42 42
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 1.558 - 1.558
Administrationshonorar 3.731 - 3.731
Managementhonorar 9.483 - 9.483
@vrige omkostninger 31 63 94
I alt administrationsomkostninger 2017 14.810 107 14.917
Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv. - 34 34
Revisionshonorar til revisorer 17 1 18
Gebyrer til depotselskab 1.268 - 1.268
Administrationshonorar 1.253 - 1.253
Managementhonorar 9.820 - 9.820
@vrige omkostninger 80 39 119
I alt administrationsomkostninger 2016 12.438 74 12.512
9 oObligationer %
Varighedsfordeling
0-132r 7,70
1-3,64ar 21,15
3,6 + ar 71,15
100,00
Specifikation af vaerdipapgirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
2017 2016
10 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.205.687 1.028.301
Emissioner i 3ret 294.800 109.358
Indlgsninger i 8ret - -19.057
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 833 378
Overfgrt fra resultatopggrelsen 77.573 86.707
I alt investorernes formue 1.578.893 1.205.687
11 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 11.260 10.408
Emissioner i aret 2.656 1.043
Indigsninger i 8ret - -191
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 13.916 11.260
12 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 75,47 89,02
@vrige finansielle instrumenter 20,03 8,24
I alt 95,50 97,26
Andre aktiver/Anden geeld 4,50 2,74
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nye Aktiemarkeder

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i emerging markets aktier. In-
vesteringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen réd-
gives af Sands Capital Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
emerging markets aktier malt ved afdelingens bench-
mark. Benchmark for afdelingen er MSCI Emerging
Markets Free Index inkl. nettoudbytter malt i danske
kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast pd 22,58% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast p& 20,75% i samme
periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end ledelsens
forventning primo aret og noget hgjere end afdeling-
ens benchmark i 2017. Afkastet findes meget tilfreds-
stillende.

Aktiemarkederne i emerging markets steg kraftigt i
2017, primeert som fglge af udviklingen i selskaberne
indenfor informationsteknologi. Isaer de tre kinesiske
internetselskaber Tencent, Alibaba og Baidu var ho-
vedbidragsydere til sdvel markedets som afdelingens
positive udvikling i 2017.

Relativt til benchmark opndede afdelingen et meraf-
kast som fglge af vaegtningen i Asien, mens ekspone-
ringen i @steuropa trak afkastet ned. P& sektorniveau
hjalp afdelingens investeringer i it-sektoren og i den
finansielle sektor 8rets afkast, hvorimod eksponering-
erne til sundhedssektoren og til sektoren Stabile For-
brugsgoder reducerede det relative afkast.

Investeringsstilen indeholder ikke specifikke strategier
for afdelingens fordeling af investeringer pd sektorer
eller regioner. De primaere investeringsvalg foretages
ud fra en bottom-up tilgang til aktier.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 82,31% ultimo 2017, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 6,33%.

Afdelingens nettoresultat blev pa 98,4 mio. kr. i 2017.
Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen 498,0
mio. kr. svarende til en indre veaerdi p§ 133,29 kr. pr.
andel. For 2017 indstiller bestyrelsen, at afdelingen ud-
lodder 2,20 kr. pr. andel, svarende til det i januar fore-

Igbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem 3r
til ultimo 2017 veeret 16,3% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko, emerging markets risiko, geografisk risiko,
likviditetsrisiko, operationelle risici, valutakursrisiko
samt udstederspecifik risiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette skgnnes at understgtte
indtjeningsvaeksten i de bgrsnoterede selskaber pd
emerging markets aktiemarkederne. Forventningerne
til selskabernes kursudvikling i 2018 er derfor positive.

P& den baggrund ventes et positivt afkast i afdelingen i
2018.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving, og et negativt afkast for dret kan derfor ikke
udelukkes. Isaer en stigende dollar som fglge af stram-
ningen i den amerikanske pengepolitik og effekten af
skattereformen i USA kan udggre en risiko for udvik-
lingen p& emerging markets aktiemarkederne.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om "“Forventninger til 2018” samt i afsnittet "Risikofak-
torer og risikostyring”.
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Nye Aktiemarkeder

Nggletal

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.)
Omsaetningshastighed

Tracking Error

Active Share

2017

22,58
133,29
2,20
1,48
0,31

98.358
497.969
3.737
0,20
6,33
82,31

2016

4,78
110,37
1,70
1,49
0,20
22.810
452.148
4.096
0,16
6,03
86,53

2015

1,01
105,34
0,00
2,02
0,03
-837
464.123
4.406
0,27
6,74
89,53

2014

5,71
104,29
0,00
1,82
0,03
18.961
383.499
3.677
0,74
3,64

2013

-5,86
98,66
0,00
1,83
-21.051
549.845
5.573
0,09

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Nye Aktiemarkeder

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter
Renteudgifter -127 -114
1 Udbytter 4.984 5.123
I alt renter og udbytter 4.857 5.009
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 101.457 24.021
3 Afledte finansielle instrumenter 500 1.466
Valutakonti -353 -166
@vrige aktiver/passiver -5 23
4 Handelsomkostninger -486 -448
I alt kursgevinster og -tab 101.113 24.896
5 Andre indtagter 75 55
I alt indtaegter 106.045 29.960
6 Administrationsomkostninger 7.329 6.766
Resultat fgr skat 98.716 23.194
Skat 358 384
Arets nettoresultat 98.358 22.810
Overskudsdisponering
7 Til r8dighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 8.219 6.964
Overfgrt til udlodning naeste &r 57 360
Overfgrt til formuen 90.082 15.486
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Nye Aktiemarkeder

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 8.948 16.560
I alt likvide midler 8.948 16.560
8 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 490.672 424.632
I alt kapitalandele 490.672 424.632
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 12.183
I alt afledte finansielle instrumenter - 12.183
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 81 104
Aktuelle skatteaktiver 20 18
I alt andre aktiver 101 122
Aktiver i alt 499.721 453.497
PASSIVER
9,10 Investorernes formue 497.969 452.148
Anden geld
Skyldige omkostninger 1.752 1.349
I alt anden geeld 1.752 1.349
Passiver i alt 499.721 453.497
11 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under faellesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv., se side
121 under faellesnoter.
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Nye Aktiemarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under

afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-

ens noter".
2017 2016
1 udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.984 5.123
I alt udbytter 4.984 5.123
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 101.457 24.021
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 101.457 24.021
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 1 -5
Noterede afledte finansielle instrumenter 499 1.471
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 500 1.466
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -669 -660
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 183 212
I alt handelsomkostninger -486 -448
5 Andre indtzegter
Andre indtaegter ved aktieudl&n 75 55
I alt andre indtaegter 75 55
Gebyrindteegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|an 149 111
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -37 -28
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -37 -28
Nettoindtaegt ved aktieudldn 75 55
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 13 13
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 497 - 497
Administrationshonorar 1.870 - 1.870
Managementhonorar 4.787 - 4,787
@vrige omkostninger 37 116 153
I alt administrationsomkostninger 2017 7.198 131 7.329
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Nye Aktiemarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2016

Honorar til bestyrelse mv. - 13 13
Revisionshonorar til revisorer 13 2 15
Gebyrer til depotselskab 392 - 392
Administrationshonorar 1.048 - 1.048
Managementhonorar 5.167 - 5.167
@vrige omkostninger 119 12 131
I alt administrationsomkostninger 2016 6.739 27 6.766
2017 2016
7 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter 5.059 5.179
Ikke refunderbare udbytteskatter -360 -377
Kursgevinster og -tab til udlodning 11.556 8.934
Udlodningsregulering -1.008 102
Udlodning overfgrt fra sidste ar 360 253
Minimumsindkomst 15.607 14.091
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -7.330 -6.766
I alt til r&dighed for udlodning 8.277 7.325
8 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Informationsteknologi 31,52
Varige forbrugsgoder 25,80
Finans 12,80
Konsumentvarer 11,92
Industri 9,01
Sundhedspleje 7,54
Révarer 1,41
100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes p& hjemmesiden multimanagerinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
2017 2016
9 Investorernes formue
Investorernes formue primo 452.148 464.123
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -6.964 -
Emissioner i 3ret 13.556 26.734
Indlgsninger i 8ret -59.209 -61.519
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 80 -
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 8.219 6.964
Overfgrt til udlodning naeste &r 57 360
Overfgrt fra resultatopggrelsen 90.082 15.486
I alt investorernes formue 497.969 452.148
10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 4.096 4.406
Emissioner i aret 105 273
Indigsninger i 8ret -464 -583
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.737 4.096
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Nye Aktiemarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

11 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
I alt
Andre aktiver/Anden geeld

I alt finansielle instrumenter i procent

97,85
1,78

99,63
0,37

100,00

96,04
3,64

99,68
0,32

100,00
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i emerging markets aktier. In-
vesteringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen réd-
gives af Sands Capital Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
emerging markets aktier malt ved afdelingens bench-
mark. Benchmark for afdelingen er MSCI Emerging
Markets Free Index inkl. nettoudbytter malt i danske
kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opn8ede et afkast pd 22,74% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast p& 20,75% i samme
periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end ledelsens
forventning primo aret og noget hgjere end afdeling-
ens benchmark i 2017. Afkastet findes meget tilfreds-
stillende.

Aktiemarkederne i emerging markets steg kraftigt i
2017, primeert som fglge af udviklingen i selskaberne
indenfor informationsteknologi. Isaer de tre kinesiske
internetselskaber Tencent, Alibaba og Baidu var ho-
vedbidragsydere til sdvel markedets som afdelingens
positive udvikling i 2017.

Relativt til benchmark opndede afdelingen et meraf-
kast som fglge af vaegtningen i Asien, mens ekspone-
ringen i @steuropa trak afkastet ned. P& sektorniveau
hjalp afdelingens investeringer i it-sektoren og i den fi-
nansielle sektor 3rets afkast, hvorimod eksponeringer-
ne til sundhedssektoren og til sektoren Stabile For-
brugsgoder reducerede det relative afkast.

Investeringsstilen indeholder ikke specifikke strategier
for afdelingens fordeling af investeringer pd sektorer
eller regioner. De primaere investeringsvalg foretages
ud fra en bottom-up tilgang til aktier.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 82,31% ultimo 2017, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 6,30%.

Afdelingens nettoresultat blev p& 238,9 mio.
kr. i 2017. Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen
1.145,2 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pd 135,51
kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem ar
til ultimo 2017 veeret 16,3% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er aktiemar-
kedsrisiko, emerging markets risiko, geografisk risiko,
likviditetsrisiko, operationelle risici, valutakursrisiko
samt udstederspecifik risiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er-.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette skgnnes at understgtte
indtjeningsvaeksten i de bgrsnoterede selskaber pd
emerging markets aktiemarkederne. Forventningerne
til selskabernes kursudvikling i 2018 er derfor positive.

P& den baggrund ventes et positivt afkast i afdelingen i
2018.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikker-
hed, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving, og et negativt afkast for dret kan derfor ikke
udelukkes. Isaer en stigende dollar som fglge af stram-
ningen i den amerikanske pengepolitik og effekten af
skattereformen i USA kan udggre en risiko for
udviklingen pa emerging markets aktiemarkederne.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om "“Forventninger til 2018” samt i afsnittet "Risikofak-
torer og risikostyring”.
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Nggletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i procent 22,74 4,81 0,96 5,77 -5,74
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 135,51 110,40 105,34 104,33 98,64
Omkostningsprocent” 1,44 1,47 2,01 1,76 1,73
Sharpe ratio 0,32 0,19 0,03 0,03 -
Rrets nettoresultat (i 1.000 kr.) 238.925 45.398 5.164 42.364 -79.326
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) il 1.088.751 1.154.407 1.020.887 1.365.034
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 8.451 9.861 10.959 9.786 13.838
Omsaetningshastighed 0,19 0,16 0,25 0,88 0,10
Tracking Error 6,30 6,00 6,72 3,82 -

Active Share 82,31 86,53 89,52 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter

Renteindtzegter - 2

Renteudgifter -308 -268

1 Udbytter 12.107 12.079

I alt renter og udbytter 11.799 11.813

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 245.193 48.332
3 Afledte finansielle instrumenter 1.203 3.146
Valutakonti -864 -299
@vrige aktiver/passiver -11 56

4 Handelsomkostninger -1.049 -981
I alt kursgevinster og -tab 244.472 50.254

5 Andre indtagter 207 98
I alt indtaegter 256.478 62.165

6 Administrationsomkostninger 17.118 15.844
Resultat for skat 239.360 46.321
Skat 435 923
Arets nettoresultat 238.925 45.398
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 21.503 41.403
I alt likvide midler 21.503 41.403
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.127.163 1.021.241
I alt kapitalandele 1.127.163 1.021.241
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 28.863
I alt afledte finansielle instrumenter - 28.863
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 186 248
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling - 1
Aktuelle skatteaktiver 47 52
I alt andre aktiver 233 301
Aktiver i alt 1.148.899 1.091.808
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 1.145.182 1.088.751
Anden geeld
Skyldige omkostninger 3.717 3.057
I alt anden geeld 3.717 3.057
Passiver i alt 1.148.899 1.091.808
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under faellesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv., se side
121 under feellesnoter.
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-
ens noter".

2017 2016
1 udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.107 12.079
I alt udbytter 12.107 12.079
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 245.193 48.332
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 245.193 48.332
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -12 -14
Noterede afledte finansielle instrumenter 1.215 3.160
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 1.203 3.146
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.543 -1.551
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 494 570
I alt handelsomkostninger -1.049 -981
5 Andre indtzegter
Andre indtaegter ved aktieudl&n 207 98
I alt andre indtaegter 207 98
Gebyrindteegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|an 325 174
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -59 -38
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -59 -38
Nettoindtaegt ved aktieudldn 207 98
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 30 30
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 1.124 - 1.124
Administrationshonorar 4.343 - 4.343
Managementhonorar 11.422 - 11.422
@vrige omkostninger 42 148 190
I alt administrationsomkostninger 2017 16.938 180 17.118
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2016

Honorar til bestyrelse mv. - 30 30
Revisionshonorar til revisorer 12 2 14
Gebyrer til depotselskab 922 - 922
Administrationshonorar 2.348 - 2.348
Managementhonorar 12.349 - 12.349
@vrige omkostninger 111 70 181
I alt administrationsomkostninger 2016 15.742 102 15.844
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Informationsteknologi 31,55
Varige forbrugsgoder 25,80
Finans 12,82
Konsumentvarer 11,89
Industri 9,02
Sundhedspleje 7,54
Révarer 1,38
100,00
Specifikation af vaerdipaeirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
2017 2016
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.088.751 1.154.407
Emissioner i aret 11.952 57.854
Indlgsninger i dret -194.676 -168.908
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 230 -
Overfgrt fra resultatopggrelsen 238.925 45.398
I alt investorernes formue 1.145.182 1.088.751
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 9.861 10.959
Emissioner i aret 96 566
Indlgsninger i 8ret -1.506 -1.664
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 8.451 9.861
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,79 95,91
@vrige finansielle instrumenter 1,87 3,78
Ialt 99,66 99,69
Andre aktiver/Anden geeld 0,34 0,31
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Aktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investeringssti-
len er aktiv, og afdelingen forvaltes af amerikanske
Harding Loevner LP.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i det globale aktie-
marked malt ved afdelingens benchmark. Benchmark
for afdelingen er MSCI All Country World Daily TR inkl.
nettoudbytter malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast pd 15,61% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pd 9,04% i samme
periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end sdvel led-
elsens forventning primo dret som afdelingens bench-
mark, hvilket ledelsen finder meget tilfredsstillende.

Afdelingens afkast blev positivt pdvirket af de stigende
aktiekurser pd8 de globale markeder. Den positive
stemning kunne bl.a. henfgres til en indtjeningsveaekst i
selskaberne, der samlet set oversteg markedets for-
ventninger. Isaer emerging markets indekset steg
markant, primaert som et resultat af en kraftig udvik-
ling i kinesiske it-selskaber. Afkastudviklingen i afde-
lingen blev dog deempet af styrkelsen af den danske
krone i 2017.

Afdelingens merafkast i forhold til benchmark kunne i
2017 tilskrives aktievalget i USA og emerging mar-
kets. Isaer aktievalget indenfor sektorerne IT og Sund-
hed bidrog positivt til merafkastet. Derimod trak afde-
lingens positioner i energisektoren afkastet ned.

En overvaegt i emerging markets var ogsd en positiv
bidragsyder, ligesom en overvaegt i it-sektoren under-
stgttede merafkastet i afdelingen.

Gennem 2017 medfgrte afdelingens bottom-up strate-
gi ved udveelgelsen af aktier, at USA blev undervaeg-
tet, og emerging markets og Europa blev overveaegtet i
afdelingen.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 88,09% ultimo 2017, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 3,18%.

Afdelingens nettoresultat blev pd 117,6 mio.
kr. i 2017. Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen
952,1 mio. kr. svarende til en indre veerdi pa 161,80
kr. pr. andel. For 2017 indstiller bestyrelsen, at afdelin-
gen udlodder 13,20 kr. pr. andel, svarende til det i ja-
nuar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem 3r
til ultimo 2017 veeret 14,4% p.a., svarende til risiko-
niveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeaere risikofaktorer for afdelingen er markedsri-
siko, valutakursrisiko, modelrisiko samt udstederspeci-
fik risiko. Udover spredning pa mange markeder sgges
markedsrisikoen ikke begraenset i afdelingen, idet der
ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til af-
deekning, ligesom kontantbeholdningen holdes pd et
minimum. Valutakursrisiko sgges alene begreenset i
afdelingen med spredning pa mange markeder. Ud-
stederspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne i afdelingen pa en raekke selskaber
fordelt p& mange lande og brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er
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Globale Aktier

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette skgnnes at understgtte
indtjeningsvaeksten i de bgrsnoterede selskaber pa de
globale aktiemarkeder. Forventningerne til selskaber-
nes kursudvikling i 2018 er moderat positive den hgje
vaerdianseettelse taget i betragtning.

Nggletal

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.)
Omsaetningshastighed

Tracking Error

Active Share

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikker-
hed og hgj veerdiansaettelse, der rummer risiko for
uventede store kursudsving, og et negativt afkast for
3ret kan derfor ikke udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i &rsrapporten
om “Forventninger til 2018” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2017 2016 2015 2014 2013
15,61 7,83 12,45 18,83 14,35
161,80 147,25 147,72 136,74 115,08
13,20 7,40 11,00 6,30 0,00
1,64 1,75 1,64 1,72 1,65
0,95 0,85 0,97 - -
117.586 54.277 92.287 98.551 49.668
952.082 738.656 796.005 714.104 434.543
5.884 5.016 5.388 5.222 3.776
0,20 0,24 0,27 0,22 0,11
3,18 3,00 2,88 - -
88,09 90,92 89,31 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Globale Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter
Renteindtzegter 1 -
Renteudgifter -205 -135
1 Udbytter 10.118 10.171
I alt renter og udbytter 9.914 10.036
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 122.359 58.330
3 Afledte finansielle instrumenter 21 117
Valutakonti -184 -415
@vrige aktiver/passiver -79 11
4 Handelsomkostninger -339 -236
I alt kursgevinster og -tab 121.778 57.807
5 Andre indtagter 153 111
I alt indtaegter 131.845 67.954
6 Administrationsomkostninger 13.668 12.592
Resultat for skat 118.177 55.362
Skat 591 1.085
Arets nettoresultat 117.586 54.277
Overskudsdisponering
7 Til rdighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 79.438 37.122
Overfgrt til udlodning naeste ar 184 449
Overfgrt til formuen 37.964 16.706
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Globale Aktier

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

8 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber

I alt kapitalandele
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Aktuelle skatteaktiver

I alt andre aktiver

Aktiveri alt

PASSIVER
9,10 Investorernes formue
Anden geeld

Skyldige omkostninger
Geald vedrgrende handelsafvikling

I alt anden geeld
Passiver i alt
11 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under feellesnoter.

2017

34.488
34.488

24.896
877.655
17.860

920.411

435
950

1.385

956.284

952.082

4.202

4.202

956.284

2016

10.205
10.205

14.815
703.077
14.771

732.663

342
864

1.206

744.074

738.656

1.804
3.614

5.418

744.074
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-

ens noter".
2017 2016
1 udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 366 26
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.282 9.663
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 470 482
I alt udbytter 10.118 10.171
Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 7.330 50
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 113.755 58.684
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1.274 -404
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 122.359 58.330
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -7 96
Noterede afledte finansielle instrumenter 28 21
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 21 117
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -475 -395
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 136 159
I alt handelsomkostninger -339 -236
5 Andre indtzegter
Andre indtaegter ved aktieudl&n 153 111
I alt andre indtaegter 153 111
Gebyrindteegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|dn 309 197
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:
Andel til Bank of New York Mellon Corporation -78 -43
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -78 -43
Nettoindtaegt ved aktieudldn 153 111
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 25 25
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 479 - 479
Administrationshonorar 3.178 - 3.178
Managementhonorar 9.861 - 9.861
@vrige omkostninger 72 44 116
I alt administrationsomkostninger 2017 13.597 71 13.668
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Administrationshonorar
Managementhonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2016

7 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinster og -tab til udlodning
Udlodningsregulering
Udlodning overfgrt fra sidste ar
Minimumsindkomst

Afd.

Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst

I alt til r&dighed for udlodning

8 Kapitalandele
Sektorfordeling
Informationsteknologi
Sundhedspleje
Industri
Finans
Varige forbrugsgoder
Ravarer
Konsumentvarer
Energi

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.

31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.

direkte
omk.

13

468
1.594
10.351
53

12.479

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.

9 Investorernes formue
Investorernes formue primo

Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12

Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger

Emissioner i aret

Indlgsninger i 8ret

Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt til udlodning naeste &r

Overfgrt fra resultatopggrelsen

I alt investorernes formue

Andel af
feellesomk.

113

2017

10.273
-801
74.810
7.016
449
91.747
-12.124

79.623

%

20,77
18,55
15,23
14,34
11,96

9,42
5,84
3,89

100,00

2017

738.656
-37.122
137.685
-5.013
290
79.438
184
37.964

952.082

Adm. omk.
ialt

20

15
468
1.594
10.351
144

12.592

2016

10.282
-1.250
41.627
-529

31
50.161
-12.592

37.569

2016

796.005
-58.871
1.181
88.973
-142.950
41
37.122
449
16.706

738.656
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2017 2016
10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 5.016 5.388
Emissioner i aret 901 624
Indigsninger i 8ret -33 -996
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 5.884 5.016

11 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 93,97 95,79
@vrige finansielle instrumenter 5,45 3,33
I alt 99,42 99,12
Andre aktiver/Anden geeld 0,58 0,88
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Aktier Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investerings-
stilen er aktiv, og afdelingen forvaltes af amerikanske
Harding Loevner LP.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i det globale aktie-
marked malt ved afdelingens benchmark. Benchmark
for afdelingen er MSCI All Country World Daily TR inkl.
nettoudbytter malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i 2017

Afdelingen opndede et afkast pd 15,65% i 2017. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pd 9,04% i samme
periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end sdvel led-
elsens forventning primo dret som afdelingens bench-
mark, hvilket ledelsen finder meget tilfredsstillende.

Afdelingens afkast blev positivt pdvirket af de stigende
aktiekurser pd8 de globale markeder. Den positive
stemning kunne bl.a. henfgres til en indtjeningsveaekst i
selskaberne, der samlet set oversteg markedets for-
ventninger. Isaer emerging markets indekset steg
markant, primaert som et resultat af en kraftig udvik-
ling i kinesiske it-selskaber. Afkastudviklingen i afde-
lingen blev dog deempet af styrkelsen af den danske
krone i 2017.

Afdelingens merafkast i forhold til benchmark kunne i
2017 tilskrives aktievalget i USA og emerging mar-
kets. Isaer aktievalget indenfor sektorerne IT og Sund-
hed bidrog positivt til merafkastet. Derimod trak afde-
lingens positioner i energisektoren afkastet ned.

En overvaegt i emerging markets var ogsd en positiv
bidragsyder, ligesom en overvaegt i it-sektoren under-
stgttede merafkastet i afdelingen.

Gennem 2017 medfgrte afdelingens bottom-up strate-
gi ved udveelgelsen af aktier, at USA blev undervaeg-
tet, og emerging markets og Europa blev overveaegtet i
afdelingen.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 88,10% ultimo 2017, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 3,17%.

Afdelingens nettoresultat blev pd 311,1 mio.
kr. i 2017. Ultimo 2017 udgjorde formuen i afdelingen
2.396,4 mio. kr. svarende til en indre veerdi pé 192,45
kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem ar
til ultimo 2017 veeret 14,5% p.a., svarende til risiko-
niveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeaere risikofaktorer for afdelingen er markedsri-
siko, valutakursrisiko, modelrisiko samt udstederspeci-
fik risiko. Udover spredning pa8 mange markeder sgges
markedsrisikoen ikke begraenset i afdelingen, idet der
ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til af-
daekning, ligesom kontantbeholdningen holdes pd et
minimum. Valutakursrisiko sgges alene begreenset i
afdelingen med spredning pa mange markeder. Ud-
stederspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne i afdelingen pa en raekke selskaber
fordelt p& mange lande og brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

er

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2018. Dette skgnnes at understgtte
indtjeningsvaeksten i de bgrsnoterede selskaber pd de
globale aktiemarkeder. Forventningerne til selskaber-
nes kursudvikling i 2018 er moderat positive den hgje
veerdiansaettelse taget i betragtning.

P& baggrund af ovennavnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2018.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikker-
hed og hgj veerdiansaettelse, der rummer risiko for
uventede store kursudsving, og et negativt afkast for
dret kan derfor ikke udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om "“Forventninger til 2018” samt i afsnittet "Risikofak-
torer og risikostyring”.

106 Investeringsforeningen Multi Manager Invest



Globale Aktier Akk.

Nggletal 2017 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i procent 15,65 7,78 12,51 19,07 14,38
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 192,45 166,45 154,43 137,26 115,28
Omkostningsprocent” 1,61 1,71 1,62 1,66 1,64
Sharpe ratio 0,96 0,86 0,98 - -
Rrets nettoresultat (i 1.000 kr.) 311.061 144.796 210.424 265.209 148.690
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) ZAcllSiiiss 1.946.293 1.870.363  1.653.095  1.240.066
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 12.452 11.694 12.111 12.044 10.757
Omsaetningshastighed 0,20 0,25 0,30 0,22 0,10
Tracking Error 3,17 2,98 2,86 - -

Active Share 88,10 90,91 89,31 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 107



Globale Aktier Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2017 2016
Note Renter og udbytter

Renteindtzegter 2 3

Renteudgifter -511 -323

1 Udbytter 26.987 25.735

I alt renter og udbytter 26.478 25.415
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 322.790 154.568

3 Afledte finansielle instrumenter -7 185

Valutakonti -350 -722

@vrige aktiver/passiver -184 21

4 Handelsomkostninger -838 -707

I alt kursgevinster og -tab 321.411 153.345

5 Andre indtagter 422 242

I alt indtaegter 348.311 179.002

6 Administrationsomkostninger 35.391 31.477

Resultat fgr skat 312.920 147.525

Skat 1.859 2.729

Arets nettoresultat 311.061 144.796
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Globale Aktier Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 89.901 27.160
I alt likvide midler 89.901 27.160
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 62.142 39.242
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.206.530 1.852.105
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 44.878 39.033
I alt kapitalandele 2.313.550 1.930.380
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.100 899
Aktuelle skatteaktiver 2.445 2.183
I alt andre aktiver 3.545 3.082
Aktiver i alt 2.406.996 1.960.622
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 2.396.428 1.946.293
Anden geeld
Skyldige omkostninger 10.568 4.542
Geald vedrgrende handelsafvikling - 9.787
I alt anden geeld 10.568 14.329
Passiver i alt 2.406.996 1.960.622
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side
115 under faellesnoter.
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Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under

afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 31.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 34.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 112 under "Forening-

ens noter".

1 udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber

I alt udbytter

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutaterminsforretninger / futures
Noterede afledte finansielle instrumenter

I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

I alt handelsomkostninger

5 Andre indtzegter
Andre indtaegter ved aktieudl&n

I alt andre indtaegter

Gebyrindteegt ved aktieudldn specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudl@n

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee:

Andel til Bank of New York Mellon Corporation
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S
Nettoindtaegt ved aktieudldn

6 Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Administrationshonorar
Managementhonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2017

Afd. direkte
omk.

837
8.137
26.176
81

35.238

2017

975
24.727
1.285

26.987

19.405
299.731
3.654

322.790

-82
75

-984
146

-838

422
422

844
2211
2211

422

Andel af
feellesomk.

153

2016

70
24.505
1.160

25.735

127
156.004
-1.563

154.568

112
73

185

-881
174

-707

242
242

430

-94
-94
242

Adm. omk.
ialt

67

837
8.137
26.176
165

35.391
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Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2016
Honorar til bestyrelse mv. - 54 54
Revisionshonorar til revisorer 12 2 14
Gebyrer til depotselskab 777 - 777
Administrationshonorar 3.948 - 3.948
Managementhonorar 26.493 - 26.493
@vrige omkostninger 69 122 191
I alt administrationsomkostninger 2016 31.299 178 31.477
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Informationsteknologi 20,77
Sundhedspleje 18,56
Industri 15,24
Finans 14,34
Varige forbrugsgoder 11,97
Révarer 9,39
Konsumentvarer 5,84
Energi 3,89
100,00
Specifikation af vaerdipapgirbeholdningen pr. 31.12.2017 og pr.
31.12.2016 kan findes pa hjemmesiden multimanagerinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
2017 2016
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.946.293 1.870.363
Emissioner i 3ret 143.788 81.352
Indlgsninger i 8ret -5.013 -150.420
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 299 202
Overfgrt fra resultatopggrelsen 311.061 144.796
I alt investorernes formue 2.396.428 1.946.293
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 11.694 12.111
Emissioner i aret 785 572
Indigsninger i 8ret -27 -989
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 12.452 11.694
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 93,85 95,77
@vrige finansielle instrumenter 5,57 3,35
Ialt 99,42 99,12
Andre aktiver/Anden geeld 0,58 0,88
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsfore-
ninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse
om finansielle rapporter for danske UCITS.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold
til sidste regnskabsar.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet preesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pd baggrund af de faktiske tal med totaler,
hvilket er den matematisk mest korrekte metode. En
efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give en
afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bag-
vedliggende decimaler ikke fremgar for regnskabslee-
seren.

Resultatopggrelsen

Renter

Renteindtaegter omfatter renter pa obligationer, af-
ledte finansielle instrumenter og kontantindestdende i
depotselskab. Renteudgifter omfatter renter pd gvrige
renteudgifter samt afledte finansielle instrumenter.

Udbytter
Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbyt-
ter.

Udbytteskat
Tilbageholdt udbytteskat og renteskat, som ikke kan
refunderes, fratraekkes i posten "Skat”.

Kursgevinster og -tab

Sdvel realiserede som urealiserede kursavancer og -
tab indgdr i resultatopggrelsen. Realiserede kursavan-
cer og -tab er opgjort som forskellen mellem dags-
veerdien pa salgstidspunktet og dagsvaerdien primo
dret eller dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet, sa-
fremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret. Urealise-
rede kursavancer og -tab er opgjort som forskellen
mellem dagsveerdien ultimo 3ret og dagsveerdien pri-
mo aret eller dagsvaerdien pa anskaffelsestidspunktet,
safremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret. For ud-
I&nte veerdipapirer opggres kursgevinster og -tab pa
samme vis.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter indregnes i resultatopggrelsen under kursge-
vinster og -tab pd afledte finansielle instrumenter.

Realiserede kursgevinster og -tab pd afledte finan-
sielle instrumenter opggres som forskellen mellem
kontraktens veerdi pa erhvervelsestidspunktet og vaer-
dien pd udlgbstidspunktet. Kursreguleringer opggres
falgelig som forskellen mellem kontraktens vaerdi pd
erhvervelsestidspunktet og kontraktens veaerdi ultimo
aret.

Handelsomkostninger

De samlede direkte handelsomkostninger bestdr af
kurtage og udenlandske omkostninger, som fremgar
af handelsnotaerne samt af et spread, safremt det er
aftalt med tredjemand.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med kgb og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er forarsaget af emission og indlgsning,
overfgres til investorernes formue.

Andre indtaegter og udgifter
Andre indtaegter indeholder modtagne og afgivhe ge-
byrer ved aktieudlan. Belgbet er specificeret i noterne.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at
de afholdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkost-
ninger og en andel af foreningens faellesomkostninger.
Fzellesomkostningerne fordeles overvejende mellem af-
delingerne i forhold til deres gennemsnitlige formue.
Revisionshonorarer, der indg§r som en del af feelles-
omkostningerne, fordeles dog efter antal afdelinger.

Udlodning

I udloddende afdelinger udloddes de for regnskabs-
dret udlodningspligtige belgb efter fradrag af omkost-
ninger i henhold til skattelovgivningen. I hovedtraek
bestdr det udlodningspligtige belgb dels af rente- og
udbytteindtaegter, dels af realiserede kursgevinster pd
vaerdipapirer mv. og valutakonti med fradrag af admi-
nistrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabsarets
emissioner og indlgsninger indgdr i de respektive afde-
lingers resultat til udlodning, sdledes at udbyttepro-
centen er af samme stgrrelse fgr og efter emissio-
ner/indlgsninger.
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Foreningens noter

Balancen

Obligationer, kapitalandele og afledte finansielle instru-
menter males ved fgrste indregning til dagsveerdi pa
handelsdagen og herefter Igbende til dagsvaerdi. Dags-
veerdien af udtrukne obligationer er dog malt til nutids-
vaerdien af obligationerne. Likvide midler opggres til
den nominelle vaerdi. Udl&nte veerdipapirer indgr i ba-
lancen under obligationer eller kapitalandele.

Dagsveerdien for unoterede kapitalandele, obligationer
og afledte finansielle instrumenter opggres efter al-
mindeligt anerkendte veerdiansaettelsesteknikker. Dis-
se teknikker omfatter anvendelse af tilsvarende nylige
transaktioner mellem uafhaengige parter, henvisning
til andre tilsvarende instrumenter og en analyse af til-
bagediskonterede pengestrgmme samt options- og
andre modeller baseret pd observerbare markeds-
dataDet er ledelsens opfattelse, at de anvendte meto-
der og skgn, der indgar i veerdianseettelsesteknikker-
ne, resulterer i et palideligt billede af instrumenternes
dagsveerdi.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestar af tilgode-
havende renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver
bestdende af refunderbar udbytteskat og renteskat til-
bageholdt i udlandet samt tilgodehavender vedrgren-
de handelsafvikling, der omfatter provenuet fra uafvik-
lede salg af finansielle instrumenter samt emissioner
for eller pd balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret medreg-
nes i investorernes formue.

Nettoemissions og -indlgsningsindtaegter
Nettoemissionsindtaegter bestdr af tillaeg til emissions-
kursen med fradrag af udgifter i forbindelse med
emissionen. Nettoindlgsningsindtaegter bestar af fra-
drag i indlgsningskursen efter modregning af udgifter i
forbindelse med indlgsningen. Nettoemissions- og ind-
Igsningsindteegter er overfgrt til investorernes formue
ultimo regnskabsaret.

Anden geeld

Anden gezeld males til dagsvaerdi og bestdr af skyldige
omkostninger og geeld vedrgrende handelsafvikling,
der omfatter provenuet fra uafviklede kgb af finan-
sielle instrumenter samt indlgsninger fgr eller pa balan-
cedagen, hvor betalingen fgrst sker efter balance-
dagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopggrelsen under "Kursgevinster og -
tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transak-
tionsdagens kurs. Veerdipapirbeholdninger, afledte fi-
nansielle instrumenter, likvide midler, andre aktiver
og anden geeld i fremmed valuta omregnes til balan-
cedagens kurs, opgjort som 16.00 GMT valutakursen.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pd
tidspunktet for veerdipapirbeholdningens anskaffelse
eller tilgodehavendets opstden indregnes i resultatop-
ggrelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for danske
UCITS samt retningslinjer fra Investeringsfondsbran-
chen. I &rsrapporten indgar felgende nggletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
geeldende afdeling i aret. Afkastet opggres som aen-
dring i indre veerdi fra primo til ultimo aret med kor-
rektion for evt. udlodning til investorerne i aret.

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes for-
mue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
aret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ul-
timo 3ret.

Ombkostningsprocent

Ombkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for dret divideret med gen-
nemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres
som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier i
aret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den patagede risiko. Nggletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen p8 det manedlige af-
kast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for
en 60-maneders periode.
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Omsaetningshastighed

Omsaetningshastigheden opggres som gennemsnittet
af de i regnskabsaret foretagne kgb og salg af veerdi-
papirer justeret for emissioner, indlgsninger og udbe-
talte udlodninger, sat i forhold til den gennemsnitlige
formue, hvor gennemsnitsformuen opggres som et
gennemsnit af de daglige formuevaerdier i aret.

Tracking Error

Tracking Error er et mal for variation i forskellen p8
afkastet mellem afdelingen og dens benchmark.
Nggletallet beregnes for en periode pa de seneste 3
é’\r, dog kun hvis afdelingens levetid er minimum 36
maneder.

Active Share

Active Share er et udtryk for, hvor stor en andel af
portefgljen, der ikke er sammenfaldende med det
valgte benchmark p8 et bestemt tidspunkt, som her
er pr. statusdagen.
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Oplysninger om Vardipap ieringstr ktioner

Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af veerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrgrende genanvendelse
samt om aendring af forordning (EU) nr. 648/2012.

Forordningen indebaerer at der skal oplyses om veerdipapirfinansieringstransaktioner defineret som genkgbstransaktioner, udi&n af veerdipapirer eller ravarer

og indI&n af veerdipapirer eller ravarer og buy/sell-back-forretninger, sell/buy-back-forretninger og marginldn og om eventuelle total return swaps.

Foreningen indgar aftaler om vaerdipapirudldn med fuld sikkerhedsstillelse, som indgér pa szerskilte konti og depoter hos foreningens depotselskab, Nykredit Bank A/S.

Ved repo- og reverse repo-forretninger udveksles dagligt sikkerhedsstillelse med modparten Nykredit Bank A/S i form af kontanter, svarende til
zendringen i markedsvaerdien af de udl&nte obligationer i forhold til markedsvaerdien ved aftalens indgdelse.

Aktieudl8n foretages med Nordea Bank AB, Sverige, som direkte I&ner eller The Bank of New York Mellon Corporation som I&neagent.
- BNP Paribas (Frankrig)

- Citigroup Global Markets Limited (Storbritannien)

- Credit Suisse Securities (Europe) Limited (Schweiz)
- Credit Suisse Securities (USA) LLC (USA)

- Deutsche Bank Securities Inc. (Tyskland)

- Deutsche Bank, AG (Tyskland)

- HSBC Bank PLC (Storbritannien)

- ING Bank NV (Holland)

- J.P. Morgan Securities LLC (USA)

- Jefferies LLC (USA)

- JP Morgan Securities, Plc. (USA)

- Merrill Lynch International (USA)

- Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. (USA)

- Societe Generale (Frankrig)

- UBS AG (Schweiz)

Sikkerhedsstillelsen bestr af kontanter, bgrsnoterede danske obligationer, europzeiske eller amerikanske statsobligationer eller bgrsnoterede aktier fra ledende markedsindeks.
Sikkerhedsstillelsen foretages bade bilateralt og via en tredje part (Triparty aftale). Sikkerhedsstillelsen er diversificeret, saledes at koncentrationsandelen af en udsteder
ikke overstiger 20% af afdelingens formue. Sikkerhedsstillelsen er ikke genanvendt.

Oplysninger om afkast og omkostninger af transaktionerne fremgdr af noterne til resultatopggrelserne for de enkelte afdelinger, hvortil henvises.

Pr. 31. december 2017 var de regnskabsmaessige vardier i 1.000 kr.:

Udlante

vaerdipapirer i

pct. af

Andel af udldnte vzerdipapirer

Udlénte Lante Modtaget Afgivet  veerdipapirer i til rddighed for

vaerdipapirer vardipapirer sikkerhed sikkerhed pct. af formuen udldn

USA 297.098 - 326.010 - 19% 19%

USA Akk. 723.208 - 796.590 - 19% 20%

Europa 65.171 - 71.650 - 8% 8%

Europa Akk. 90.235 - 98.762 - 5% 5%

Japan 60.171 - 66.167 - 25% 25%

Japan Akk. 103.352 - 113.013 - 19% 19%

Nye obligationsmarkeder 35.936 - 39.060 - 6% 6%

Nye obligationsmarkeder Akk. 104.618 - 114.677 - 7% 7%

Nye Aktiemarkeder 77.749 - 85.545 - 16% 16%

Nye Aktiemarkeder Akk. 186.652 - 206.237 - 16% 17%

Globale Aktier 245.961 - 271.060 - 26% 27%

Globale Aktier Akk. 680.077 - 747.074 - 28% 29%
Pr. 31. december 2016 var de regnskabsmaessige vardier i 1.000 kr.:

Udlante

veaerdipapirer i

pct. af

Andel af udldnte vzerdipapirer

Udlante Lante Modtaget Afgivet vaerdipapirer i til rddighed for

vaerdipapirer vardipapirer sikkerhed sikkerhed pct. af formuen udldn

USA 217.042 - 231.548 - 12% 12%

USA Akk. 452.158 - 485.774 - 11% 11%

Europa 58.718 - 63.432 - 7% 7%

Europa Akk. 114.086 - 123.640 - 6% 6%

Japan 8.961 - 9.948 - 3% 3%

Japan Akk. 42.965 - 47.691 - 7% 7%

Nye obligationsmarkeder 26.884 - 28.866 - 5% 5%

Nye obligationsmarkeder Akk. 44,302 - 46.986 - 4% 4%

Nye Aktiemarkeder 72.483 - 79.531 - 16% 17%

Nye Aktiemarkeder Akk. 188.086 - 204.084 - 17% 18%

Globale Aktier 99.758 - 109.576 - 14% 14%

Globale Aktier Akk. 333.804 - 363.443 - 17% 17%

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 115



Forenin noter

Pr. 31. december 2017 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Obligationer

Obligationer

Aktier udstedt af Aktier udstedt af

udstedt af EU- udstedt af selskaber i EU- selskaber i Modtaget
medlemsstater andre stater medlemsstater andre stater Likvide midler sikkerhed i alt
USA - - - 326.010 - 326.010
USA Akk. - - - 796.590 - 796.590
Europa - - 71.650 - - 71.650
Europa Akk. - - 98.762 - - 98.762
Japan - - - 66.167 - 66.167
Japan Akk. - - - 113.013 - 113.013
Nye obligationsmarkeder 16.181 22.879 - - - 39.060
Nye obligationsmarkeder Akk. 38.817 75.861 - - - 114.677
Nye Aktiemarkeder - - - 85.545 - 85.545
Nye Aktiemarkeder Akk. - - - 206.237 - 206.237
Globale Aktier - - 86.685 184.375 - 271.060
Globale Aktier Akk. - - 222.455 524.619 - 747.074
Pr. 31. december 2016 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Obligationer Obligationer Aktier udstedt af Aktier udstedt af
udstedt af EU- udstedt af selskaber i EU- selskaber i Modtaget
medlemsstater andre stater medlemsstater andre stater Likvide midler sikkerhed i alt
USA - - - 231.548 - 231.548
USA Akk. - - - 485.774 - 485.774
Europa - - 63.432 - - 63.432
Europa Akk. - - 123.640 - - 123.640
Japan - - - 9.948 - 9.948
Japan Akk. - - - 47.691 - 47.691
Nye obligationsmarkeder 9.118 19.749 - - - 28.866
Nye obligationsmarkeder Akk. 10.033 36.953 - - - 46.986
Nye Aktiemarkeder - - - 79.531 - 79.531
Nye Aktiemarkeder Akk. - - - 204.084 - 204.084
Globale Aktier - - 14.132 95.444 - 109.576
Globale Aktier Akk. - - 64.484 298.959 - 363.443
Pr. 31. december 2017 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Modtaget
EUR uUsbD sikkerhed i alt
USA - 326.010 326.010
USA Akk. - 796.590 796.590
Europa - 71.650 71.650
Europa Akk. - 98.762 98.762
Japan - 66.167 66.167
Japan Akk. - 113.013 113.013
Nye obligationsmarkeder 39.060 - 39.060
Nye obligationsmarkeder Akk. 114.677 - 114.677
Nye Aktiemarkeder - 85.545 85.545
Nye Aktiemarkeder Akk. - 206.237 206.237
Globale Aktier - 271.060 271.060
Globale Aktier Akk. - 747.074 747.074
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Pr. 31. december 2016 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Modtaget

EUR uUsD sikkerhed i alt

USA - 231.548 231.548
USA Akk. - 485.774 485.774
Europa - 63.432 63.432
Europa Akk. - 123.640 123.640
Japan - 9.948 9.948
Japan Akk. - 47.691 47.691
Nye obligationsmarkeder 28.866 - 28.866
Nye obligationsmarkeder Akk. 46.986 - 46.986
Nye Aktiemarkeder - 79.531 79.531
Nye Aktiemarkeder Akk. - 204.084 204.084
Globale Aktier - 109.576 109.576
Globale Aktier Akk. - 363.443 363.443

Pr. 31. december 2017 var Igbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:

Mindre end 1 dag

1-7 dage 7 dage - 1 ma

Mere end 1 ar

Ubestemt
Igbetid

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

35.936
104.618

297.098
723.208
65.171
90.235
60.171
103.352

77.749
186.652
245.961
680.077

Pr. 31. december 2016 var Igbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:

aneder - 1 ar

Mere end 1 ar

Ubestemt
Igbetid

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Mindre end 1 dag

1-7 dage 7 dage - 1 ma

217.042
452,158
58.718
114.086
8.961
42.965

72.483
188.086
99.758
333.804
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Pr. 31. december 2017 var Igbetidsprofilen pd den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Mindre end 1 dag

1-7 dage 7 dage - 1

2

Mere end 1 ar

Ubestemt
Igbetid

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

39.060
114.677

326.010
796.590
71.650
98.762
66.167
113.013

85.545
206.237
271.060
747.074

Pr. 31. december 2016 var Igbetidsprofilen pd den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Mindre end 1 dag

1-7 dage 7 dage - 1

2

Mere end 1 ar

Ubestemt
Igbetid

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

231.548
485.774
63.432
123.640
9.948
47.691

79.531
204.084
109.576
363.443
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Pr. 31. december 2017 var de udlante papirer fordelt pa fol

ksimalt de 10 stgrste) i 1.000 kr.:

USA USA Akk. Europa Europa Akk.
BNP Paribas 662 BNP Paribas 593 Citigroup Global Markets Limited 621 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 35.758
Credit Suisse Securities (Europe) Limited 194.349 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 521.108 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 34.366 Deutsche Bank, AG 9.176
Credit Suisse Securities (USA) LLC 999 Credit Suisse Securities (USA) LLC 854 Deutsche Bank, AG 5.855 Merrill Lynch International 45.301
Deutsche Bank, AG 10.680 Deutsche Bank, AG 9.015 JP Morgan Securities, Plc. 373
HSBC Bank PLC 2.891 HSBC Bank PLC 10.498 Merrill Lynch International 23.547
ING Bank NV 41.533 ING Bank NV 62.001 UBS AG 410
1.P. Morgan Securities LLC 3.810 1.P. Morgan Securities LLC 19.913
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. 12.182 Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. 25.103
Societe Generale 15.202  Societe Generale 47.746
UBS AG 14.791 UBS AG 26.377
Japan Japan Akk. Nye obligationsmarkeder Nye obligationsmarkeder Akk.
Credit Suisse Securities (Europe) Limited 34.870 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 51.601 BNP Paribas 3.315 BNP Paribas 8.004
Deutsche Bank, AG 3.245 Deutsche Bank, AG 7.098 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 3.138 Citigroup Global Markets Limited 7.934
Merrill Lynch International 16.496 JP Morgan Securities, Plc. 4.000 Deutsche Bank, AG 15.319 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 2.552
UBS AG 5.559 Merrill Lynch International 38.704 JP Morgan Securities, Plc. 12.248 Deutsche Bank, AG 35.632
UBS AG 1.948 UBS AG 1.917 P Morgan Securities, Plc. 45.132
UBS AG 5.364
Nye Aktiemarkeder Nye Aktiemarkeder Akk. Globale Aktier Globale Aktier Akk.
Credit Suisse Securities (Europe) Limited 55.026 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 149.650 BNP Paribas 265 BNP Paribas 1.300
J.P. Morgan Securities LLC 10.848 HSBC Bank PLC 5.570 Citigroup Global Markets Limited 3.861 Citigroup Global Markets Limited 2.306
Merrill Lynch International 8.568 J.P. Morgan Securities LLC 18.525 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 169.799 Credit Suisse Securities (Europe) Limited ~ 443.858
UBS AG 3.307 Merrill Lynch International 8.671 Credit Suisse Securities (USA) LLC 7.574 Credit Suisse Securities (USA) LLC 20.556
UBS AG 4.237 Deutsche Bank, AG 2.443 Deutsche Bank, AG 6.903
HSBC Bank PLC 5.424 HSBC Bank PLC 2.669
ING Bank NV 20.063 ING Bank NV 67.741
Merrill Lynch International 25.330 JP Morgan Securities, Plc. 3.835
Societe Generale 1.097 Merrill Lynch International 112.460
UBS AG 9.877 UBS AG 17.315
Pr. 31. december 2017 var udstedere af modtaget sikkerhed folgende (maksimalt de 10 storste) i 1.000 kr.:
USA USA Akk. Europa Europa Akk.
Alphabet Inc 5.109 Amazon.com Inc 11.969 AIA Group Ltd 1.366 AIA Group Ltd 2.628
Amazon.com Inc 5.293 Apple Inc 13.620 Bank of China Ltd 1.320 Bank of China Ltd 2.539
Apple Inc 5.468 Citigroup Inc 17.608 China Mobile Ltd 2.533 China Construction Bank Corp 2.214
Citigroup Inc 6.908 Comcast Corp 11.667 China Petroleum & Chemical Corp 2.533 China Mobile Ltd 4.874
England, statsobligationer 5.615 England, statsobligationer 25.478 Citigroup Inc 1.321 China Petroleum & Chemical Corp 4.874
Facebook Inc 6.223 Facebook Inc 15.620 CK Hutchison Holdings Ltd 1.530 CK Hutchison Holdings Ltd 2.943
Frankrig, statsobligationer 5.313 Marathon Petroleum Corp 21.054 CNOOC Ltd 2.317 CNOOC Ltd 4.458
Lowe's Cos Inc 4.905 Novartis AG 13.290 Galaxy Entertainment Group Ltd 2.533 Galaxy Entertainment Group Ltd 4.874
Marathon Petroleum Corp 8.286 Unilever PLC 11.704 Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd 1.488 Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd 2.863
USA, statsobligationer 18.840 USA, statsobligationer 47.912 Marathon Petroleum Corp 1.586 Marathon Petroleum Corp 1.650
Japan Japan Akk. Nye obligationsmarkeder Nye obligationsmarkeder Akk.
Amazon.com Inc 907 Aetna Inc 1.125 EIB 16.239 EIB 45.213
Canada, statsobligationer 1.772 Canada, statsobligationer 2.991 England, statsobligationer 1.391 England, statsobligationer 4.052
Citigroup Inc 853 Citigroup Inc 1.161 Frankrig, statsobligationer 1.835 Frankrig, statsobligationer 7.764
England, statsobligationer 4.538 England, statsobligationer 7.659 Holland, statsobligationer 956 Holland, statsobligationer 3.069
Frankrig, statsobligationer 836 Facebook Inc 989 IBRD 1.218 IBRD 3.219
Holland, statsobligationer 1.180 Frankrig, statsobligationer 1.411 IDB 692 IDB 1.622
Lowe's Cos Inc 757 Holland, statsobligationer 1.991 Luxembourg, statsobligationer 1.562 Luxembourg, statsobligationer 5.756
Marathon Petroleum Corp 1.024 Marathon Petroleum Corp 1.394 Norge, statsobligationer 1.837 Norge, statsobligationer 6.768
Tyskland, statsobligationer 1.380 Tyskland, statsobligationer 2.329 Tyskland, statsobligationer 4.882 Tyskland, statsobligationer 10.122
USA, statsobligationer 17.371 USA, statsobligationer 40.756 _ @strig, statsobligationer 1.420 @strig, statsobligationer 5.865
Nye Aktiemarkeder Nye Aktiemarkeder Akk. Globale Aktier Globale Aktier Akk.
Amazon.com Inc 1.056 Apple Inc 3.004 Apple Inc 11.704 Apple Inc 4.499
Canada, statsobligationer 2.841 Canada, statsobligationer 5.899 Citigroup Inc 15.941 Citigroup Inc 5.733
Citigroup Inc 1.334  Citigroup Inc 4.131 Comcast Corp 10.619 Comcast Corp 3.782
England, statsobligationer 7.277 England, statsobligationer 21.104 England, statsobligationer 12.820 England, statsobligationer 8.385
Facebook Inc 1.137 Facebook Inc 3.519 Facebook Inc 13.578 Facebook Inc 5.023
Frankrig, statsobligationer 1.341 Holland, statsobligationer 3.927 Lowe's Cos Inc 9.981 Frankrig, statsobligationer 4.497
Holland, statsobligationer 1.891 Marathon Petroleum Corp 4.959 Marathon Petroleum Corp 19.103 Lowe's Cos Inc 3.973
Marathon Petroleum Corp 1.601 Novartis AG 2.965 Novartis AG 9.941 Marathon Petroleum Corp 6.805
Tyskland, statsobligationer 2.213 Tyskland, statsobligationer 4.594  Unilever PLC 10.653 Unilever PLC 3.794
USA, statsobligationer 11.101 USA, statsobligationer 18.957 USA, statsobligationer 49.699 USA, statsobligationer 11.251
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Pr. 31. december 2017 specificerede Total Return Swaps sig som fglgende i 1.000 kr.:

Markedsveerdi Modtaget sikkerhed* Art af sikkerhed
Nye obligationsmarkeder 4.784 - Likvide midler
Nye obligationsmarkeder Akk. 11.122 - Likvide midler

Lgbetid for Total Return Swap

Lgbetid for modtaget sikkerhed

Afkast ar til dato

Mere end 1 8r
Mere end 1 &r

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.

Ubestemt Igbetid
Ubestemt Igbetid

207
462

*Modtaget sikkerhed: Den modtagne sikkerhed for Total Return Swaps indgar i en samlet pulje af modtaget/afgivet sikkerhed

vedrgrende afledte finansielle instrumenter.

Pr. 31. december 2016 specificerede Total Return Swaps sig som fglgende i 1.000 kr.:

Markedsveerdi Modtaget sikkerhed* Art af sikkerhed
Nye obligationsmarkeder 922 - Likvide midler
Nye obligationsmarkeder Akk. 1.821 - Likvide midler

Lgbetid for Total Return Swap

Lgbetid for modtaget sikkerhed

Afkast ar til dato

Mere end 1 &r
Mere end 1 &r

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.

Ubestemt Igbetid
Ubestemt Igbetid

30
59

*Modtaget sikkerhed: Den modtagne sikkerhed for Total Return Swaps indgér i en samlet pulje af modtaget/afgivet sikkerhed

vedrgrende afledte finansielle instrumenter.

Pr. 31. december 2017 var Total Return Swaps fordelt pd falgende modparter (maksimalt de 10 stgrste) i 1.000 kr.:

Nye obligationsmarkeder Nye obligationsmarkeder Akk.

Deutsche Bank 4.784 Deutsche Bank

11.122
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Specifikation af afledte finansielle instrumenter

Foreningen indg8r aftaler om afdaekning 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 medfgr af ISDA eller lignende aftaler og daekker fuldt ud positionen. Der er indgdet aftaler med fglgende

modparter/udstedere:

- Barclays PLC

- CBOT - CHICAGO

- Citibank NA/London

- CME - CHICAGO

- EUREX - DEUTSCHLAND

- Goldman Sachs International
- HSBC Bank PLC

Pr. 31. december 2017 var de regnskabsmaessige veerdier i 1.000 kr.:

Afdeling Instrumenttype Valuta Hovedstol Positiv markedsvar Negativ markedsveer Kgb Salg
Nye obligationsmarkeder
Futures EUR 2.500 83 - - 2.500
GBP 400 - 25 - 400
usb 10.400 235 - - 10.400
ZAR 31.000 293 - 31.000 -
Sum 44.300 611 25 31.000 13.300
Valutakontrakter ~ARS 7.153 - 486 20.910 -
BRL 39.600 - 582 23.423 2.700
CLP 16.061 514 - 2.402.470 828.153
CNY 38.570 576 - 41.155 639
cop 2.515 28 - 1.206.404 -
CZK 28.815 1.218 - 137.514 36.480
DKK 204.588 2.308 - 204.588 -
EGP 24.875 1.880 - 71.631 -
EUR 90.702 1.271 16 16.840 4.756
GBP -5.928 - - - 700
GHS -410 - - - 294
HUF -15.762 - - - 666.896
IDR -2.099 - - - 4.486.730
INR -32.365 - - - 331.520
KRW -648 900 - 2.804.710  2.804.710
KzZT 1.144 - 14 61.290 -
MXN -24.633 - 184 43.410 115.590
PEN -4.295 - - - 2.190
PHP -15.896 - - - 126.290
PLN 28.241 539 - 15.951 -
RON -7.425 16 - 2.670 7.306
RUB 31.999 907 - 303.629 -
SGD -15.815 - - - 3.394
THB 48.358 90 8 249.480 -
TRY 22.098 172 3.150 37.122 23.800
usb -455.226 1.612 5.575 41.439 114.165
ZAR -4.217 2.205 36 81.318 88.910
Sum - 14.236 10.051 7.765.954 9.645.223
Andre instrumenter CZK 11.526 289 - 11.526 11.526
IDR 4.504 4.784 - 9.098.000 -
INR 213.720 160 - 213.720 213.720
MXN 51.745 - 684 51.745 51.745
PLN 5.120 - 11 5.120 5.120
SGD 2.250 - 70 2.250 2.250
ZAR 3.033 - 197 3.033 3.033
Sum 291.898 5.233 962 9.385.394 287.394
Total 336.198 20.080 11.038 17.182.348 9.945.917
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Futures EUR 6.500 180 - - 6.500
GBP 900 - 57 - 900
usb 26.200 581 - - 26.200
ZAR 63.700 594 - 63.700 -
Sum 97.300 1.355 57 63.700 33.600
Valutakontrakter ~ ARS 18.515 - 1.258 54.120 -
BRL 93.079 - 1.401 55.196 6.520
CAD -1.221 - - - 247
CLP 40.960 1.287 - 6.018.320 1.999.858
CNY 90.809 1.389 - 96.848 1.449
cop 6.245 68 - 2.995.414 -
CZK 70.155 3.174 - 336.994 91.340
DKK 503.079 5.712 - 503.079 -
EGP 61.203 4.618 - 176.596 -
EUR 225.296 3.132 40 41.175 11.155
GBP -14.057 - - - 1.660
GHS -1.097 - - - 786
HUF -39.354 - - - 1.665.061
IDR -3.590 - 3 2.988.270 10.614.260
INR -77.165 - - - 790.450
KRW -1.621 2.250 - 7.012.630  7.012.630
MXN -62.136 - 465 109.530 291.608
PEN -9.879 - - - 5.038
PHP -39.837 - - - 316.490
PLN 67.668 1.303 - 38.223 -
RON -18.440 39 - 6.550 18.063
RUB 77.187 2.210 - 732.468 -
SGD -34.973 - - - 7.505
THB 116.386 218 21 600.285 -
TRY 55.386 430 7.873 92.612 59.220
usb -1.105.231 4.107 13.839 102.963 279.534
ZAR -17.366 5.354 102 204.207 237.005
Sum 1 35.291 25.002 22.165.480 23.409.879
Andre instrumenter CZK 26.048 628 - 26.048 26.048
IDR 10.492 11.122 - 21.283.000 -
INR 533.840 400 - 533.840 533.840
MXN 126.095 - 1.618 126.095 126.095
PLN 12.610 - 27 12.610 12.610
SGD 5.600 - 175 5.600 5.600
ZAR 7.100 - 467 7.100 7.100
Sum 721.785 12.150 2.287 21.994.293 711.293
Total 819.086 48.796 27.346 44.223.473 24.154.772
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Pr. 31. december 2016 var de regnskabsmaessige veerdier i 1.000 kr.:

Afdeling Instrumenttype Valuta Hovedstol Positiv markedsvar Negativ markedsveer Kgb Salg
Nye obligationsmarkeder
Futures KRW 3.200.000 26 - 3.200.000 -
ZAR 50.700 - 155 50.700 -
Sum 3.250.700 26 155 3.250.700 -
Valutakontrakter =~ BRL -9.342 58 - 522 4.930
CLP -12.179 - - - 1.127.733
CNY -29.636 - 30 2.490 31.509
COP 3.219 - 8 2.886.388 1.440.320
DKK 107.972 - 797 112.712 4.740
EGP 1.877 - 670 19.361 12,521
EUR 129.481 18 1.433 20.468 3.170
GHS 4.153 - 414 2.674 -
HUF 440 19 - 63.473 44,990
IDR 11.527 - 112 22.157.009 -
INR 24.262 - 127 236.180 -
KES -396 101 - 35.492 38.449
KRW -25.905 - - - 4.325.370
MAD 2.575 2 3 3.725 -
MXN -10.102 17 163 43.360 72.462
NGN -760 391 - 128.710 129.712
PEN 20.405 439 - 12.099 1.903
PHP 16.396 138 - 117.810 -
PLN 14.989 72 205 16.355 7.430
RON -3.098 - - - 1.874
RUB 22.993 2.537 - 322.374 82.370
SGD -25.674 - - - 5.237
THB 17.590 - 120 89.606 -
TRY -16.269 - - - 8.025
TWD -8.157 - - - 37.000
UGX -151 - 99 1.553.100 1.553.100
usb -252.340 4.466 1.149 31.739 68.409
ZAR 16.147 163 35 35.529 3.320
Sum 17 8.421 5.365 27.891.176 9.004.574
Andre instrumenter CNY 4.680 15 - 4.680 4.680
CZK 19.076 93 - 19.076 19.076
IDR 4.504 5.036 - 9.098.000 -
ILS 7.600 - 44 7.600 7.600
INR 152.700 - 51 152.700 152.700
MXN 14.105 - 398 14.105 14.105
MYR 1.461 55 - 1.461 1.461
ZAR 6.600 - 396 6.600 6.600
Sum 210.726 5.199 889 9.304.222 206.222
Total 3.461.443 13.646 6.409 40.446.098 9.210.796
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Futures KRW 6.700.000 55 - 6.700.000 -
ZAR 82.200 - 261 82.200 -
Sum 6.782.200 55 261 6.782.200 -
Valutakontrakter =~ BRL -13.519 497 - 4,495 10.700
CAD -1.324 - - - 247
CLP -26.288 - - - 2.434.248
CNY -64.216 - 37 3.060 65.979
cop 5.281 - 17 6.128.541  3.723.790
DKK 232.091 - 1.720 243.231 11.140
EGP 4.045 - 1.376 41.567 26.877
EUR 284.490 49 3.125 44.749 6.740
GHS 8.342 - 831 5.372 -
HUF 883 40 - 131.340 94,280
IDR 29.717 - 289 57.119.167 -
INR 52.142 - 272 507.580 -
KES -323 197 - 69.508 68.551
KRW -57.661 - - - 9.627.438
MAD 5.354 4 6 7.746 -
MXN -41.511 27 353 84.720 205.270
NGN -1.520 781 - 257.370 259.382
PEN 43.961 948 - 26.121 4.152
PHP 35.332 297 - 253.873 -
PLN 34.286 162 464 37.121 16.700
RON -7.189 - - - 4.348
RUB 43.297 4.500 - 595.076 146.150
SGD -53.632 - - - 10.940
THB 43.340 - 296 220.786 -
TRY -33.062 - - - 16.309
TWD -16.093 - - - 73.000
UGX -341 - 224 3.522.700  3.522.700
usb -531.384 9.546 2.239 70.064 147.241
ZAR 25.543 216 57 58.929 8.010
Sum 41 17.264 11.306 69.433.116 20.484.192
Andre instrumenter CNY 10.060 33 - 10.060 10.060
CZK 37.691 185 - 37.691 37.691
IDR 9.637 10.771 - 19.457.000 -
LS 16.400 - 95 16.400 16.400
INR 331.000 - 110 331.000 331.000
MXN 9.285 - 319 9.285 9.285
MYR 622 23 - 622 622
ZAR 9.200 - 551 9.200 9.200
Sum 423.895 11.012 1.075 19.871.258 414.258
Total 7.206.136 28.331 12.642 96.086.574 20.898.450
Nye Aktiemarkeder
Andre instrumenter USD 95 12.183 - 95 -
Sum 95 12.183 - 95 -
Total 95 12.183 - 95 -
Nye Aktiemarkeder Akk.
Andre instrumenter USD 225 28.863 - 225 -
Sum 225 28.863 - 225 -
Total 225 28.863 - 225 -
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Hoved- og nggletalsoversigt 2016 2015 2014 2013
Arets afkast i procent
USA 10,95 12,05 28,27 21,41
USA Akk. 10,95 11,97 28,43 21,62
Europa -5,75 11,55 2,56 22,28
Europa Akk. -5,66 11,70 2,55 22,63
Japan 10,69 18,13 -0,06 17,73
Japan Akk. 10,76 18,29 -0,02 17,90
Nye obligationsmarkeder 8,41 -4,52 6,82 -14,61
Nye obligationsmarkeder Akk. 8,38 -4,66 7,05 -14,66
Nye Aktiemarkeder 4,78 1,01 5,71 -5,86
Nye Aktiemarkeder Akk. 4,81 0,96 5,77 -5,74
Globale Aktier 7,83 12,45 18,83 14,35
Globale Aktier Akk. 7,78 12,51 19,07 14,38
Indre vaerdi pr. andel
USA 143,67 150,00 141,52 116,52
USA Akk. 195,48 176,19 157,12 122,52
Europa 94,95 100,75 90,17 88,06
Europa Akk. 110,95 117,61 105,12 102,68
Japan 96,15 86,86 73,57 73,58
Japan Akk. 99,75 90,06 76,14 76,15
Nye obligationsmarkeder 95,67 88,25 94,05 89,79
Nye obligationsmarkeder Akk. 107,07 98,80 103,62 96,80
Nye Aktiemarkeder 110,37 105,34 104,29 98,66
Nye Aktiemarkeder Akk. 110,40 105,34 104,33 98,64
Globale Aktier 147,25 147,72 136,74 115,08
Globale Aktier Akk. 166,45 154,43 137,26 115,28
Udlodning pr. andel (i kr.)
USA 11,30 20,00 8,90 6,20
USA Akk. - - - -
Europa 0,00 0,00 0,00 0,00
Europa Akk. - - - -
Japan 0,00 0,00 0,00 0,00
Japan Akk. - - - -
Nye obligationsmarkeder 0,00 0,00 1,80 1,80
Nye obligationsmarkeder Akk. - - - -
Nye Aktiemarkeder 1,70 - - -
Nye Aktiemarkeder Akk. - - - -
Globale Aktier 7,40 11,00 6,30 -
Globale Aktier Akk. - - - -
Omkostningsprocent
USA ™ 1,04 0,82 1,15 1,37
USA Akk. ™ 1,03 0,93 0,89 1,40
Europa ™ 1,61 1,53 1,56 1,55
Europa Akk. ™ 1,59 1,51 1,58 1,53
Japan™ 1,58 1,80 1,94 1,81
Japan Akk. ™ 1,53 1,77 1,84 1,74
Nye obligationsmarkeder ™) 1,21 1,41 1,49 1,40
Nye obligationsmarkeder Akk. ™) 1,11 1,38 1,44 1,33
Nye Aktiemarkeder ™) 1,49 2,02 1,82 1,83
Nye Aktiemarkeder Akk. ) 1,47 2,01 1,76 1,73
Globale Aktier ™ 1,75 1,64 1,72 1,65
Globale Aktier Akk. ™ 1,71 1,62 1,66 1,64
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Sharpe ratio

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)

USA 86.477
USA Akk. 193.045
Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

2016

0,91
0,91
0,52
0,52
0,47
0,48
0,17
0,15
0,20
0,19
0,85
0,86

167.701
388.368
-57.729
-131.815
25.539
49.286
44.401
86.707
22.810
45.398
54.277
144.796

1.776.212
4.167.566
861.122
1.892.507
259.167
591.372
553.068
1.205.687
452.148
1.088.751
738.656
1.946.293

12.363
21.320
9.069
17.057
2.695
5.928
5.780
11.260
4.096
9.861
5.016
11.694

2015

0,72
0,72
0,44
0,44
0,26
0,28
-0,08
-0,09
0,03
0,03
0,97
0,98

167.814
402.900
82.763
225.903
35.665
94.263
-24.254
-47.420
-837
5.164
92.287
210.424

1.495.079
3.656.049
955.054
2.218.406
243.648
612.670
526.526
1.028.301
464.123
1.154.407
796.005
1.870.363

9.967
20.750
9.479
18.862
2.805
6.802
5.966
10.408
4.406
10.959
5.388
12.111

2014

0,85
0,85
0,44
0,45
0,28
0,31
0,01
-0,01
0,03
0,03

295.121
767.347
12.700
49.916
2.482
3.827
32.363
80.629
18.961
42.364
98.551
265.209

1.350.887
3.434.462
755.322
1.909.388
190.740
513.039
548.143
1.304.211
383.499
1.020.887
714.104
1.653.095

9.541
21.826
8.363
18.135
2.594
6.739
5.828
12.586
3.677
9.786
5.222
12.044

2013

199.167
574.306
125.994
344.418
28.752
74.816
-71.543
-199.333
-21.051
-79.326
49.668
148.690

916.306
2.506.525
692.090
1.530.134
145.297
442.871
443.875
1.131.475
549.845
1.365.034
434.543
1.240.066

7.864
20.459
7.859
14.902
1.975
5.816
4.943
11.688
5.573
13.838
3.776
10.757
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2016 2015 2014 2013

Omsaetningshastighed
USA 0,66 0,55 0,59 0,87
USA Akk. 0,67 0,59 0,11 0,89
Europa 1,10 0,99 0,23 1,02
Europa Akk. 1,10 1,00 0,23 1,05
Japan 0,13 0,12 0,03 0,18
Japan Akk. 0,13 0,12 0,15 0,17
Nye obligationsmarkeder 0,70 1,03 0,70 0,44
Nye obligationsmarkeder Akk. 0,68 1,12 0,75 0,53
Nye Aktiemarkeder 0,16 0,27 0,74 0,09
Nye Aktiemarkeder Akk. 0,16 0,25 0,88 0,10
Globale Aktier 0,24 0,27 0,22 0,11
Globale Aktier Akk. 0,25 0,30 0,22 0,10
Tracking Error
USA 1,72 1,87 2,17 2,40
USA Akk. 1,71 1,93 2,19 2,37
Europa 3,08 2,54 3,14 2,88
Europa Akk. 3,08 2,54 3,13 2,90
Japan 6,13 5,33 5,10 5,09
Japan Akk. 6,15 5,29 5,07 5,02
Nye obligationsmarkeder - - - -
Nye obligationsmarkeder Akk. - - - -
Nye Aktiemarkeder 6,03 6,74 3,64 -
Nye Aktiemarkeder Akk. 6,00 6,72 3,82 -
Globale Aktier 3,00 2,88 - -
Globale Aktier Akk. 2,98 2,86 - -
Active Share
USA 56,00 54,28 - -
USA Akk. 55,96 54,27 - -
Europa 80,14 71,52 - -
Europa Akk. 80,07 71,51 - -
Japan 82,98 83,94 - -
Japan Akk. 82,98 83,94 - -
Nye obligationsmarkeder - - - -
Nye obligationsmarkeder Akk. - - - -
Nye Aktiemarkeder 86,53 89,53 - -
Nye Aktiemarkeder Akk. 86,53 89,52 - -
Globale Aktier 90,92 89,31 - -
Globale Aktier Akk. 90,91 89,31 - -
* ) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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