Sag 524240-041 eho/mit

UDSKRIFT AF FORHANDLINGSPROTOKOLLEN 2020
for Investeringsforeningen Multi Manager

Onsdag den 22. april 2020 kl. 17.00 afholdtes ordinaer generalforsamling i foreningen p4 adressen
Nykredit, Kalvebod Brygge 1-3, 1780 Kgbenhavn V, med fglgende dagsorden:

1)

2)
3)
4)

5)

Fremlaeggelse af arsrapport til godkendelse, herunder ledelsesberetning for det
forlgbne regnskabsar og eventuelt forslag til anvendelse af provenu ved formue-
realisationer, samt godkendelse af bestyrelsesmedlemmernes honorar

Forslag fremsat af bestyrelsen

Valg af medlemmer til bestyrelsen

Valg af revision

Eventuelt

Bestyrelsen havde udpeget advokat Ebbe Holm til dirigent i overensstemmelse med vedtaegterne.

Dirigenten konstaterede,

at

at

at

den ordinaere generalforsamling i overensstemmelse med vedtaegterne havde
veeret skriftligt varslet inden for fristen til navnenoterede medlemmer, der havde
anmodet derom, pa foreningens hjemmeside og ved meddelelse udsendt via
Nasdaqg Copenhagen A/S den 27. marts 2020.

dagsorden, de fuldstaendige forslag og arsrapporten for 2019 de seneste 2 uger
for generalforsamlingen havde vaeret tilgaengelige for investorer ved henven-
delse til foreningen samt pa foreningens hjemmeside,

sundhedsmyndighederne i forbindelse med den igangvaerende Covid-19 situa-
tion havde udstedt forsamlingsforbud og investorer derfor havde vaeret opfor-
dret til i videst muligt omfang at udgve deres investorrettigheder uden fysisk
fremmegde, samt

ingen investorer havde givet fremmgde, men 3.453.145.700 kr. svarende til
30,01% af foreningens stemmeberettigede nominelle kapital pd kr.
11.505.973.900 var repraesenteret pa generalforsamlingen ved fuldmagter til at
afgive stemme pa generalforsamlingen. Alle afdelinger var repraesenteret.
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Dirigenten erklaerede generalforsamiingen for lovligt indkaldt og beslutningsdygtig i henhold til
dagsordenens punkter.

Ad pkt. 1) Fremlaeggelse af drsrapport til godkendelse, herunder ledelsesberetning for det for-
Ipbne regnskabsar og eventuelt forslag til anvendelse af provenu ved formuerealisationer, samt
godkendelse af bestyrelsesmedlemmernes honorar

Dirigenten henviste til den offentliggjorte arsrapport for 2019 med tithgrende resultatopggrelse
pr. 31. december 2019 indeholdende ledelsens skriftlige beretning for 2019, jf. bilag 1 idet det
samtidig blev oplyst, at henset til udbruddet af coronapandemien var det nu ikke muligt at angive
en forventning til udviklingen i 2020.

Dirigenten henledte opmaerksomheden p4, at der i &rsrapporten var oplyst om stgrrelsen af be-
styrelsens samlede honorar for 2019, hvilket betgd at generalforsamlingens godkendelse af &rs-
rapporten samtidig ville veere godkendelse af dette honorar.

Dirigenten konstaterede, at der ikke var fremsat bemaerkninger til den skriftlige beretning, hvor-
for denne matte anses for at veere taget til efterretning samt at de fremsendte fuldmagter en-
stemmigt og med samtlige repraesenterede stemmer godkendte arsrapporten med afdelings-
regnskaber, forslag til provenuanvendelse og udlodning samt bestyrelsens honorar.

Ad pkt. 2} Forslag fremsat af bestyrelsen eller investorer

Ingen forslag fremsat.

Ad pkt. 3) Valg af medlemmer til bestyrelsen

Dirigenten konstaterede, at i henhold til vedtaegterne var alle bestyrelsens medlemmer p& valg
og henviste til omtalen af bestyrelsesmedlemmernes ledelsesposter i drsrapporten. Bestyrelsens
medlemmer havde meddelt, at de var villige til genvalg.

Dirigenten konstaterede, at der ikke var gvrige kandidater. Generalforsamlingen genvalgte en-
stemmigt og med samtlige repraesenterede stemmer:

Tine Roed,

Kim Hgibye,

Mads Jensen samt
Erik Hajberg Nielsen
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Ad pkt. 4) Valg af revision

Bestyrelsen havde foreslaet genvalg Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab.

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab blev valgt enstemmigt og med samtlige reprae-
senterede stemmer.

Ad pkt. 5) Eventuelt

Intet under dette punkt.
=0=

Dirigenten anmodede om, at denne og bestyrelsen bemyndigedes til at foretage sddanne aen-
dringer i foreningens vedtaegter eller de af generalforsamlingen foretagne beslutninger, som
matte blive pdkraevet af offentlige myndigheder herunder Erhvervsstyrelsen som betingelse for
godkendelse af det vedtagne.

Dirigenten oplyste, at bemyndigelsen ikke indeholdt adgang til at foretage materielle aendringer
i det vedtagne, men udelukkende til at foretage andringer, som métte vaere ngdvendige for at
implementere de af generalforsamlingen foretagne beslutninger. Dirigenten konstaterede, at be-
myndigelsen blev givet.

Dirigenten erklzerede herefter dagsordenen for udtgmt og haevede generalforsamlingen.

Kebe

nhayvh, den 30. april 2020.
rrifw

Ebbe Holm, advokat
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Bilag 1

Investeringsforeningen
Multi Manager Invest

Arsrapport for 2019

Rrsts porten er fremlagt og god-
t p@ foreningens ordinaere de-
ralfgfsamling den 22. april 2020

Ebbe Holm, advokat
Dirigent

CVR-nr. 29 13 86 13

Kalvebod Brygge 1 - 3,1780 Kgbenhavn V






Indholdsfortegnelse

(oY= aTTaTe F=To] o] AVZ=] a1 1 o Ve =] ot PP 2
[I=Ye LYY T Le=Ye a1 e PR OO PPSR 3
Den uafhaengige revisors revisionspétegning .................................................................... 4
[I=Ta [T Ry oY= =2 ol o Y o Ve P 8
Arsrapporten 2019 i NOVEALIEEK. ...vuuueeieere et et teste e e ettt e e e e st e e e et et e e e e eea e eeeeaseeeseereanns 8
FOrventninger til 2020 ...........oue it 10
Udviklingen i foreningen i 201 9. ......uiueeeeesieatassse et e a e ettt taaa s esnaeaanta s eaans 11
De gkonomiske om@iVelSEr i 2019........ouiuiuiuiiiii e 15
MarkedsudviKliNGEn [ 2019.. ...ttt et ettt e s et ettt et st e sr et ettt aanaas 17
Risikoforhold i forening@ns afd@liNGer...... ... i 18
0o I € 1oV =T g g = o o 24
VEBSENEIGE QFEAICK ... v e 27
Generalforsamling 2020, ..........uuuuie et a sttt es s a et 28
[0 g [e =0 o) g s Te) = TP 28
Oversigt over bestyrelsens og direktionens gvrige 1edelSEShAVErv..........coovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiian, 29
AISTEGNSKADET . .....eeieeiiiiie ettt 31
Rl ) e L= 1u o] a K g = T s C=Te L= 31
Nye obligationSmMarkeder AKK............eu it 38
I A S (=1 g 0Tz T ST L= 45
NYe AKLIEMAIKEAEE AKK......veeeeeee et ettt ettt e e e e e e enanaanes 52
(O (o] o= L= 2V < o =) 58
GIODAIE AKEIEE AKK... e e 65
GIODAI VAIUE AKEIEI ... .vivieisisisiieie it e a s as s sttt an e 71
GIODAI VAl AKEIEE AKK....eeeiiiiee e e ettt ettt 78
o) g=Ta ] T [=] g 3 g o] =] o 84
ANVENdE r€GNSKADSPDIAKSIS. . ..eneeie i 84
Oplysninger om vaerdipapirfinansieringstranSaktioNEr...........uuueeiesesiiiiaresie i aitesasasseainenennas 87
Specifikation af afledte finansielle INStrUMENTEL............oviiiiiiii i 92
Hoved- 0g NAGIELAISOVEISIGE....... .t et e s ee s eanenes 95

Neervaerende arsrapport for 2019 for Investeringsforeningen Multi Manager Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse
og radgivere havde medio februar 2020. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for
foreningens forskellige investeringsuniverser labende vil blive revideret og kan vaere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i ars-
rapporten md saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen Multi Manager Invest blev stif-
tet den 30. september 2005. Foreningen har i Igbet af
dret overfgrt henholdsvis fusioneret i alt seks afde-
linger til anden investeringsforening, s& foreningen ul-
timo 2019 omfattede otte afdelinger:

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

Finanskalender 2020

18. februar  Meddelelse vedr. 8rsrapport 2019
22. april Ordinzer generalforsamling 2020
19. august Halvarsmeddelelse 2020

Investeringsforeningen Multi Manager Invest
Kalvebod Brygge 1 - 3
1780 Kgbenhavn V

Telefon: 44 55 92 00
CVR nr: 291386 13
Finanstilsynets reg.nr.: 11.160

Hjemmeside: nykreditinvest.dk

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Bestyrelse

Bestyrelsesmedlem, cand. jur. Tine Roed (formand)
Advokat, partner Kim Esben Stenild Hgibye
Direktgr Mads Jensen

Direktgr Erik Hgjberg Nielsen

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab

Portefgljeradgivere

Harding Loevner LP

Harris Associates LP

Investec Asset Management Limited
Sands Capital Management, LLC
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt 8rsrapporten for 2019 for Investerings-
foreningen Multi Manager Invest.

Rrsrapporten 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 pr. 31. december 2019 samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2019.

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 vaasentligs-
te risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 18. februar 2020

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Al 5 il

Martin Udbye Madsen - Tage Fabrin-Brasted

Bestyrelse

Tine Roed Ki

Formand

Mads Jensen 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 2019, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse, balance og no-
ter 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 2019 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret, der sluttede
31. december 2019 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har 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-
skabsaret 2017. Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende opgaveperio-
de pa 3 &r frem til og med regnskabsaret 2019.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revi-
sion af arsregnskaberne for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2019. Disse forhold blev behandlet som led i
vores revision af 8rsregnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen
saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev
behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet ""Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne", her-
under i relation til nedennaevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og ud-
farelse af revisionshandlinger som reaktion pd vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsregn-
skaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle
nedennavnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om &rsregnskaberne som helhed.

Veaerdiansaettelse af finansielle instrumenter

Veaerdiansattelse af afdelingernes investeringer i obligationer, aktier og afledte finansielle instrumenter (samlet be-
naevnt "finansielle instrumenter") til dagsveaerdi udggr det vaesentligste element i opggrelsen af afdelingernes 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 arsregnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter hoved-
sageligt bestdr af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pd et aktivt mar-
ked, og kun i begraenset omfang af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsvaer-
dien fastleegges ved hjeelp af anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige skan.

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

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

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller, herunder it- og systembaserede kon-
troller, som understgtter vaerdiansaettelsen 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 de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumenter, instru-
menter noteret pd et andet reguleret marked og gvrige finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte afde-
lingers rsregnskaber.

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

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

I tilknytning til vores revision af drsregnskaberne er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningerne og i den for-

bindelse overveje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsistent med arsregnskaberne eller vores viden op-
o . . o o . . T .

naet ved revisionen eller pa 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 ars-
regnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fun-
det veesentlig 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 arsregnskaberne uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortssette drif-
ten; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne pa
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 drsregnskaberne

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om 8rsregnskaberne som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning 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 drsregnskaberne.

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 arsregnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion p& disse risici samt op-
nar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ik-
ke at opdage vaesentlig fejlinformation for@rsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinforma-
tion fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladel-
ser, vildledning 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 &rsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fort-
saette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gg-
re opmaerksom p§ oplysninger herom i érsregnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekke-
lige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at afdelinger-
ne ikke laengere kan fortsaette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskaberne, herunder noteoplys-
ningerne, samt om arsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sa-
dan made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Den uafhangige 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 ogs8 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 taenkes at pavirke 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 &rsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revi-
sionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at
forholdet offentligggres, eller i de yderst sjaldne tilfaelde, hvor vi fastsldr, at forholdet ikke skal kommunikeres i
vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tung-
ere end de fordele, den offentlige interesse har af sdan kommunikation.

Kgbenhavn, den 18. februar 2020
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

O b b, [

Ole Karstensen Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mnel6615 mne35461
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2019 i hovedtraek

o Foreningen oplevede afkastmaessigt et godt ar i 2019. Alle afdelinger leverede positive afkast, der
var vasentligt hgjere end ledelsens forventninger primo aret.

¢ Samtlige afdelingers afkast var hgjere end afdelingernes respektive benchmark. Ledelsen finder af-
kastudviklingen i foreningens afdelinger tilfredsstillende.

e Foreningens formue var 13.893 mio. kr. ultimo 2019 mod 15.209 mio. kr. ultimo 2018.

e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var 2.765,8 mio. kr. i 2019 mod -1.564,7
mio. kr. aret for.

¢ De samlede administrationsomkostninger udgjorde 169,3 mio. kr. i 2019 mod 192,9 mio. kr. dret
fgr. Omkostningerne malt i procent af den gennemsnitlige formue var 1,35% i 2019 mod 1,18% 3&-
ret for.

e P3a en ekstraordinzer generalforsamling i december 2018 blev det besluttet at omlaegge investe-
ringsuniverset i foreningens regionale aktieafdelinger - USA, Europa og Japan - til globale aktier ved
fusioner og overflytninger af afdelinger til Investeringsforeningen Nykredit Invest. Fusioner og over-
flytninger blev gennemfgrt primo maj 2019.

» Verdensgkonomien blev i 2019 praeget af usikkerhed. Fra starten af aret var der udbredt bekymring
for handelskonflikten mellem USA og Kina, uvished om det endelige udfald af Brexit, nervgsitet for
stigende centralbankrenter samt frygt for en eventuel recession. En kovending i de toneangivende
centralbankers pengepolitik i Igbet af aret skabte en modvaegt mod den geopolitiske usikkerhed og
mod forventningen om en snarlig recession i den globale gkonomi.

e Prognosen for den makrogkonomiske udvikling i 2020 tegner et billede af en global gkonomi med
vaekstrater, der ventes at blive lavere end i de foregdende ar. Den amerikanske gkonomi forventes
at opretholde en relativ hgj vaekst i 2020, hjulpet af fortsat hgj beskaeftigelse og @get eksport til Ki-
na. Begyndende kapacitetsbegraensninger kan mod slutningen af dret deempe den gkonomiske
udvikling. I Kina ventes effekten af handelskrigen at deempe vaeksten, men lempelser i pengepoli-
tikken skgnnes at genvinde momentum i den gkonomiske vaekst. I Europa forventes alene en be-
graenset gkonomisk vaekst, der bl.a. kan blive negativt pavirket af Brexit.

e I USA forventes Ignstigningstakten at stige i 2020 som fglge af, at gkonomien ventes at laegge et
vist pres pa et i forvejen stramt arbejdsmarked. I Europa skgnnes Ignstigningstakten og inflationen
alene at stige behersket i det kommende 3ar.

e Centralbankerne ventes i 2020 at fastholde den lempelige pengepolitik med lavere styringsrenter og
opkgb af obligationer, der blev igangsat i 2019. Forventningen til udviklingen pa obligationsmarke-
derne er, at markedsrenterne ventes at forblive pa et lavt niveau gennem 2020.

o Aktiemarkederne ventes at blive positivt pavirket af den lempelige pengepolitik og de lave renter,
investorerne kan opnd i obligationsmarkederne. Den globale indtjeningsvaekst ventes at blive mo-
derat forbedret i 2020 efter det seneste rs negative udvikling. Veaerdiansaettelsen af aktiemarkeder-
ne er dog blevet mere udfordrende efter de kraftige kursstigninger i 2019, hvor alene hgjere vaerdi-
ansaettelsesmultipler Igftede kurserne. P& den baggrund forventes en moderat afkastudvikling pa
aktier i 2020.
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» Baseret pa disse forventninger, der er behaeftet med stor usikkerhed, skgnner ledelsen moderat po-
sitive afkast for foreningens afdelinger. Afkastene i 2020 ma forventes at blive markant lavere end
de afkast, der blev opndet i 2019. Vaesentlige afkastudsving i foreningens afdelinger ma forventes,
og negative afkast kan ikke udelukkes i 2020.
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Forventninger til 2020

Forventninger til den globale makrogkonomi og udvik-
lingen p& de finansielle markeder i 2020 er forbundet
med usikkerhed. Udfaldet af en reekke politiske be-
slutninger kan pavirke stemningen med afledte effekt-
er pa den globale gkonomi og de finansielle markeder.
Iseer den amerikanske praesident Trumps beslutninger
kan fa effekt pd kurserne i det kommende &r, ligesom
situationen omkring Iran og Brexit kan pavirke udvik-
lingen.

Handelskrigen mellem USA og Kina ventes nedtonet
det kommende 8r med indgdelsen af fase 1-aftalen i
januar 2020. Med et praesidentvalg i USA, der kom-
mer til november, forventes praesident Trump at for-
holde sig lidt mere roligt pd den front. Aftalen skgnnes
at give amerikanske selskaber gget eksport til Kina i
de kommende &r, hvilket m& vurderes at ville Igfte de
amerikanske erhvervstillidsindikatorer i 1. halvar
2020. Omvendt ventes vaeksten i den kinesiske gko-
nomi at blive til den beskedne side.

Prognosen for den makrogkonomiske udvikling tegner
et billede af en global gkonomi i fortsat veekst, der
dog ventes at blive lavere end de foregdende 3r.

Den amerikanske gkonomi forventes at opretholde en
relativ hgj vaekst i 2020, hjulpet af fortsat hgj beskaef-
tigelse og @get eksport til Kina. Begyndende kapaci-
tetsbegraensninger kan mod slutningen af &ret deempe
den gkonomiske udvikling. I Kina ventes effekten af
handelskrigen at deempe veeksten, men lempelser i
pengepolitikken skgnnes at genvinde momentum i den
gkonomiske vaekst. I Europa forventes alene en be-
greenset gkonomisk veekst, der bl.a. kan blive negativt
pavirket af Brexit.

I USA forventes lIgnstigningstakten at stige i 2020
som fglge af, at gkonomien ventes at laegge et vist
pres pd et i forvejen stramt arbejdsmarked. I Europa
skgnnes Ignstigningstakten og inflationen alene at sti-
ge behersket i det kommende ar.

Centralbankerne ventes i 2020 at fastholde den lem-
pelige pengepolitik med lave styringsrenter og opkgb
af obligationer, der blev igangsat i 2019.

Forventningen til udviklingen pd obligationsmarked-
erne er, at markedsrenterne ventes at forblive pa et
lavt niveau gennem 2020. For erhvervsobligationer
forventes kreditspaendene ikke at blive aendret veae-
sentligt i det kommende &r. Investor skal derfor alene
vente et begraenset afkast af obligationer i 2020.

Forventningen til udviklingen pd obligationsmarked-
erne i emerging markets landene er, at markedsren-
terne ikke ventes at stige veaesentligt gennem 2020.
Afkastudviklingen skgnnes heller ikke at blive pavirket
af stigende inflation, da der fortsat vurderes at veere
ledig kapacitet i disse lande. Handelskonflikten mellem
USA og Kina ventes at skabe mindre usikkerhed end i
2019, hvilket vurderes gavnligt for aktivklassen.
Emerging Markets obligationer skgnnes pa den bag-
grund at kunne give et moderat positivt afkast i 2020.

Aktiemarkederne ventes at blive positivt pavirket af
den lempelige pengepolitik og de lave renter, investo-
rerne kan opnd i obligationsmarkederne. Den globale
indtjeningsvaekst ventes at blive moderat forbedret i
2020 efter det seneste ars negativ udvikling. Vaerdi-
anseettelsen af aktiemarkederne er dog blevet mere
udfordrende efter de kraftige kursstigninger i 2019,
hvor alene hgjere veerdianseettelsesmultipler Igftede
kurserne. Der er ikke i kurserne indbygget nogen
margin til negative overraskelser, og en opblussen af
handelskrigen, indtjeningsskuffelser, epidemier eller
fornyet geopolitisk uro vil da kunne pavirke aktie-
markederne negativt. Sdledes kan der opstd mar-
kedsuro som fglge af udbruddet af coronavirussen i
Kina, s&fremt epidemien ikke kommer under kontrol.

P& den baggrund forventes en moderat afkastudvik-
ling pa aktier i 2020, hvor der kan opstd forhold, der
kan medfgre en negativ udvikling p8 aktiemarkeder-
ne.

Baseret pd disse forventninger, der er behaeftet med
stor usikkerhed, skgnner ledelsen moderat positive af-
kast for foreningens afdelinger. Afkastene i 2020 m&
forventes at blive markant lavere end de afkast, der
blev opndet i 2019. Vaesentlige afkastudsving i for-
eningens afdelinger ma forventes, og negative afkast
kan ikke udelukkes i 2020.
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Udviklingen i foreningen i 2019

Afkastudviklingen i 2019

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger var positiv i
2019, og afkastene oversteg vaesentligt ledelsens for-
ventning primo &ret. En overraskende zndring i
renteforventningerne skabte i dret en gget appetit pd
risikobetonede aktiver som aktier og emerging mar-
kets obligationer. Aktiemarkederne og markederne for
emerging markets obligationer udviste derfor kraftige
kursstigninger i 2019 med hgje afkast til fglge.

Afdelingerne Nye obligationsmarkeder og Nye obliga-
tionsmarkeder Akk. gav i 2019 et afkast pd over 13%,
hvilket var vaesentligt hgjere end ledelsens forvent-
ninger primo 3ret. Afkastene i afdelingerne var hgjere
end benchmark, hvorfor ledelsen finder afkastudvik-
ling i afdelingerne tilfredsstillende.

Afdelingerne Nye Aktiemarkeder og Nye Aktiemark-
eder Akk. leverede i 2019 et afkast p8 ca. 30%, hvil-
ket veesentligt oversteg ledelsens forventning primo
3ret. Afkastene var samtidig meget hgjere end bench-
mark og findes derfor tilfredsstillende.

De to afdelinger med globale aktier leverede afkast p
over 30%, hvilket vaesentligt oversteg ledelsens for-
ventning primo aret. Afkastene var hgjere end afde-
lingernes benchmark og findes derfor tilfredsstillende.

Foreningens afdeling Globale Value Aktier og Globale
Value Aktier Akk. leverede afkast pd over 30% i 2019.
Afkastene oversteg veesentligt ledelsens forventning
primo &ret og var samtidig en anelse hgjere end afde-
lingernes sammenligningsgrundlag. Afkastene i afde-
lingerne findes tilfredsstillende.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger
er vist i tabellen 'Afkastudviklingen i 2019’.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.

I 2019 blev foreningens samlede regnskabsmaessige
resultat pa 2.766 mio. kr. mod -1.564,7 mio. kr. aret
far.

Den samlede formue i foreningen var 13.893 mio. kr.
ved udgangen af aret mod 15.209 mio. kr. ved star-
ten af ret.

Den samlede formue i foreningen faldt i 2019. Arets
positive afkast kunne ikke opveje udlodningerne pd
79,6 mio. kr. og bortfaldet af formuen i de seks fusio-
nerede og overflyttede afdelinger.

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

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 2019

I 2019 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration, markedsfgring, investeringsradgivning
og depot mv. 169,3 mio. kr. mod 192,9 mio. kr. dret
for.

I 2019 var omkostningerne malt i procent af den gen-
nemsnitlige formue 1,35% mod 1,18% 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 ‘Omkost-
ninger’.

Fusioner og flytning af afdelinger

I 2018 forespurgte foreningens ledelse bestyrelsen i
Investeringsforeningen Nykredit Invest om mulighed-
en for fusion af en raekke regionale aktieafdelinger
med globale aktieafdelinger i sidstnaevnte forening.
Bestyrelsen i Investeringsforeningen Nykredit Invest
besluttede at imgdekomme denne forespgrgsel.

Baggrunden for forslaget var, at de historiske afkast i
de regionale afdelinger ikke havde levet op til forvent-
ningerne, hvorfor foreningens bestyrelse sa en fordel
for investorerne i at fusionere disse afdelinger med
globale aktieafdelinger for at sikre en mere fokuseret
investeringsstrategi med forventning om hgjere og
mere stabilt risikojusteret afkast.
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P& en ekstraordinzer generalforsamling i Investerings-
foreningen Multi Manager Invest i december 2018
blev fglgende afdelingsfusioner vedtaget med den re-
spektive afdeling i Investeringsforeningen Nykredit In-
vest som den fortseettende afdeling. Ved samme lej-
lighed blev flytning af to afdelinger til Investeringsfor-
eningen Nykredit Invest tillige vedtaget:

e Afdeling Japan og afdeling Europa blev fusioneret
med Globale Aktier SRI i Investeringsforeningen
Nykredit Invest.

e Afdeling USA blev fusioneret med Globale Fokus-
aktier i Investeringsforeningen Nykredit Invest.

e Afdeling Japan Akk. blev fusioneret med afdeling
Europa Akk som fortsaettende afdeling, der zen-
drede investeringsstrategi og navn til Globale Ak-
tier SRI Akk. og blev flyttet til Investeringsfore-
eningen Nykredit Invest.

e Afdeling USA Akk. sendrede investeringsstrategi og
navn til Globale Fokusaktier Akk. og blev flyttet til
Investeringsforeningen Nykredit Invest.

Fusionerne og afdelingsflytningerne blev gennemfgrt i
maj 2019 efter Finanstilsynets godkendelse.

Efter gennemfgrelsen af zendringerne bortfaldt de
seks afdelinger USA, USA Akk., Europa, Europa Akk.,
Japan og Japan Akk. som afdelinger i foreningen og
indgar derfor ikke i 8rsrapporten for 2019.

Vaerdipapirudldn

Foreningen foretager udl&n af foreningens vaerdipapir-
er med henblik pd at gge afkastet i primaert forening-
ens aktieafdelinger.

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

Foreningen har en politik p& omradet for at sikre, at
foreningen ikke kommer til at medvirke til andre inve-
storers skatteoptimering eller svindel. Foreningen for-
etages sdledes ikke udldn af aktier henover udbytte-
dagen.

UdI8n af veerdipapirer kan indebaere modpartsrisiko,
safremt lantager ikke er i stand til at levere de 18nte
veerdipapirer tilbage. For at sikre sig mod denne risiko
indgdr foreningen alene i sddanne forretninger mod
behgrig sikkerhed i sikre statsobligationer eller kon-
tanter og med overdaekning.

For at programmet ikke skal give foreningens investo-
rer underskud, har foreningen en aftale med Nykredit
om deling af overskuddet ved veerdipapirudld@n som
eneste betaling for serviceydelsen. Nykredit modtager
30% af de indkomne indtaegter og afholder deraf alle
omkostninger ved programmet, uanset om forening-
ens vardipapirer bliver udl@nt eller ej.

For 2019 har foreningens indteaegt fra programmet
veeret 1.553 t.kr.

Active Share og Tracking Error

Foreningen udbyder aktivt forvaltede aktieafdelinger.
Investeringsstilen i afdelingerne er baseret pa stock-
picking. Dette kan bl.a. vises ved risikom&lene Active
Share og Tracking Error.

Risikomalet Active Share maler forskellen i veaerdi-
papirbeholdningens sammensatning 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

I afdelingsberetningerne er ovennaevnte nggletal angi-
vet og beskrevet for hver aktieafdeling. Af disse frem-
gar, at foreningens aktieafdelinger har en hgj Active
Share og Tracking Error.
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Afkastudviklingen i 2019

Afdeling ‘ Afkast Benchmark-

2019 afkast 2019
Nye obligationsmarkeder 13,5% 13,3%
Nye obligationsmarkeder Akk. 13,5% 13,3%
Nye Aktiemarkeder 30,0% 20,8%
Nye Aktiemarkeder Akk. 30,1% 20,8%
Globale Aktier 30,8% 29,1%
Globale Aktier Akk. 30,8% 29,1%
Global Value Aktier 30,4% 30,2%
Global Value Aktier Akk. 30,3% 30,2%

Resultat og formue i 2019

Resulta# Formue Indre veerdi

i mio. kr. i kr. pr. andel

Nye obligationsmarkeder 93,9 852,0 100,74
Nye obligationsmarkeder Akk. 306,1 2.817,7 120,87
Nye Aktiemarkeder 133,4 559,9 153,72
Nye Aktiemarkeder Akk. 321,8 1.340,0 159,45
Globale Aktier 258,0 1.091,9 170,49
Globale Aktier Akk. 721,4 2.799,4 236,85
Global Value Aktier 218,7 1.104,0 102,09
Global Value Aktier Akk. 712,5 3.328,0 103,78
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Omkostningsprocenter

Afdeling Omk.procenq Omk.procenq Omk.procent

2019 2018 2017
Nye obligationsmarkeder 1,08 1,29 1,03
Nye obligationsmarkeder Akk. 1,00 1,14 1,05
Nye Aktiemarkeder 2,11 1,24 1,48
Nye Aktiemarkeder Akk. 2,05 1,20 1,44
Globale Aktier 1,29 1,37 1,64
Globale Aktier Akk. 1,34 1,29 1,61
Global Value Aktier 1,34 1,39 -
Global Value Aktier Akk. 1,33 1,33 -

Da afdelingerne benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra &r til 8r.

AOP i &rsrapporten

Nye obligationsmarkeder 1,39 (+0,40) 1,15 (+0,40) 1,16
Nye obligationsmarkeder Akk. 1,24 (+0,42) 1,13 (+0,42) 1,11
Nye Aktiemarkeder 1,40 (+0,07) 1,54 (+0,07) 1,57
Nye Aktiemarkeder Akk. 1,36 (+0,07) 1,49 (+0,07) 1,54
Globale Aktier 1,37 (+0,07) 1,54 (+0,07) 1,76
Globale Aktier Akk. 1,37 (+0,08) 1,50 (+0,08) 1,73
Global Value Aktier 1,50 (+0,05) 1,52 (+0,05) -
Global Value Aktier Akk. 1,46 (+0,08) 1,48 (+0,08) -

*IHO er indirekte handelsomkostninger.
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De gkonomiske omgivelseri 2019

Usikre omgivelser

Verdensgkonomien blev i 2019 praeget af usikkerhed.
Fra starten af aret var der udbredt bekymring for han-
delskonflikten mellem USA og Kina, uvished om det
endelige udfald af Brexit, nervgsitet for stigende cen-
tralbankrenter samt frygt for en eventuel recession.
Gennem aret viste de ledende tillidsindikatorer da og-
sa en faldende tendens, der dog rettede sig i fjerde
kvartal. En kovending i de toneangivende cen-
tralbankers pengepolitik i Igbet af 8ret skabte en mod-
vaegt mod den geopolitiske usikkerhed og mod for-
ventningen om en snarlig recession i den globale gko-
nomi.

Afdeempet gkonomisk fremgang

Den globale gkonomi blev praeget af en opbremsning i
2019, hvor veekstraten i investeringer og international
handel viste en aftagende tendens, iszer i Europa og
Kina. De ledende indikatorer for erhvervstilliden blev
samtidig sveekket, ligesom vaekstforventningerne blev
nedjusteret for 2019 og 2020.

I Europa blev specielt Tyskland pavirket af gkonomisk
afmatning, idet industriproduktionen, og herunder
isaer den betydelige tyske bilindustri, blev ramt af til-
bagegang. Udviklingen i Italien var heller ikke opmun-
trende i 2019, hvorimod Frankrig og Spanien fortsat
oplevede en relativ hgj gkonomisk veekstrate.

Beskaeftigelsen i de fleste gkonomier viste imidlertid
fortsat fremgang, hvilket sammen med reallgnsvaekst-
en understgttede det private forbrug pd globalt plan.
Mange regeringer havde begraenset gkonomisk rade-
rum til at fgre en ekspansiv finanspolitik pa grund af
hgj geeld, men Kina sggte mélrettet at gge den gkono-
miske vaekst ved at gennemfgre skattelettelser og
fremrykke infrastrukturinvesteringer i 2019 for at
modvirke effekten af den amerikansk-kinesiske han-
delskrig.

Mod slutningen af aret begyndte de ledende gkono-
miske indikatorer at stabilisere sig pa et lavt niveau.

Handelskonflikten mellem USA og Kina

Handelsspaendingerne mellem USA og Kina startede i
2018, men nedtonedes primo 3ret, idet parterne ene-
des om at udskyde en raekke toldtarifstigninger ind til
afslutningen af en forhandlingsrunde i fordret. Da
parterne ikke kunne nd til enighed, optrappedes han-
delskrigen yderligere, idet praesident Trump i maj pa-
lagde forhgjet told p& en stgrre gruppe kinesiske var-
er. Samtidig indfgrte praesident Trump handelsrestrik-

tioner pa samhandlen mellem amerikanske virksom-
heder og den kinesiske teknologigigant, Huawei. P3
G20-mgdet i juni blev optrapningen ind til videre op-
blgdt med henblik pd at fremme en forhandlingslgs-
ning.

Forhandlingerne mellem USA og Kina forlgb traegt
over sommeren, og praesident Trump meddelte i au-
gust, at USA ville indfgre en yderligere skeerpelse af
toldsatserne og udvidede antallet af omfattede vare-
grupper. Mod slutningen af dret og inden implemen-
tering af de senest annoncerede toldforhgjelser indi-
kerede parterne, at de var ndet til enighed om hoved-
punkterne i en Fase 1 aftale. De finansielle markeder
reagerede positivt herpa.

Handelsspaendingerne mellem USA og Kina pavirkede
den gkonomiske aktivitet i 2019, idet amerikanske
tarifforhgjelser og de kinesiske modsvar indfgrt i 2018
og 1. halvdr 2019 begyndte at f& en negativ virkning,
iseer for industrisektoren. Praesident Trumps udfald
mod Mexico, Indien og EU pdvirkede ligeledes er-
hvervstilliden negativt og var haammede for erhvervs-
investeringerne p& globalt plan.

Geopolitiske spandinger omkring Iran

Gennem det meste af 2019 var der geopolitisk uro
omkring Iran med sanktioner fra USA’s side, angreb
pd tankskibe i Hormuz-streedet og droneangreb pa vi-
tale olieanlaeg i Saudi-Arabien, som Iran beskyldtes
for at sta bag.

Speendingerne var med til at give uro pd oliemarked-
et, og olieprisen viste gennem 2019 en stigende ten-
dens, dog mest i drets fgrste kvartal.

Primo 2020 eskalerede spaendingerne, idet USA med
et droneangreb draebte den indflydelsesrige, iranske
general Qassem Soleimani ved Bagdad i Irak. Episo-
den kan give anledning til ny uro i det kommende 3ar.

Kaotisk udvikling omkring Brexit

For Europa udviklede situationen vedrgrende Brexit
sig kaotisk i fordret 2019, og en ny deadline for Stor-
britanniens endelige udmeldelse af EU blev fastsat til
udgangen af oktober maned. Premierminister May
métte opgive at samle et flertal i det engelske parla-
ment for en ny udtraedelsesaftale med EU og tog kon-
sekvensen ved at traekke sig som premierminister og
formand for det konservative parti i Storbritannien.

Som ny premierminister overtog Boris Johnson opga-
ven med at samle et flertal i det engelske parlament
for en udtraedelsesaftale med EU. Udviklingen over

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 15



Ledelsesberetning

sensommeren og efterret blev ikke mindre kaotisk.
Forst efter endnu en udskydelse af fristen for Storbri-
tanniens udtreeden af EU til udgangen af januar og et
engelsk parlamentsvalg i december lykkedes det for
Boris Johnson at skabe et flertal i Underhuset for at
igangseette udtraedelsen.

Betingelserne for udtraedelsen af EU mangler pa en
reekke omrader og skal forhandles pa plads i en over-
gangsperiode udlgbende ultimo 2020 med en mulig
forlaengelse pa ind til to &r. Da ikke alle forhold er pd
plads, vil Brexit sdledes fortsat kunne skabe usikker-
hed i de kommende &r.

Kovending i pengepolitikken

Ved indgangen til 2019 var forventningen, at de le-
dende centralbanker ville fortsaette med at norma-
lisere pengepolitikken med rentestigninger og ophgr
af obligationskgb til faglge.

Den gkonomiske udvikling og ggede usikkerhed i 1.
halvdr medfgrte et skift i de udmeldte signaler om
pengepolitikken fra de ledende centralbanker. Uroen
pd aktiemarkederne mod slutningen af 2018 bevirk-
ede sammen med en stabil inflation, at den amerikan-
ske centralbank skiftede holdning til yderligere rente-
stigning i begyndelsen af 2019. I marts indikerede
den amerikanske centralbank, at usendret styringsren-
te gennem resten af 2019 fandtes passende. Samtid-
igt meddelte centralbanken, at hastigheden i ned-
bringelsen af beholdningen af amerikanske statsobli-
gationer ville blive sat ned i perioden maj til septem-
ber, hvorefter centralbankens beholdning af obligati-
oner ville blive holdt konstant.

Medio 8ret aendredes signalerne igen, og den ameri-
kanske centralbank gennemfgrte en sdkaldt “midtcyk-
lisk” justering og nedsatte styringsrenten tre gange
over efterdret for at modvirke negative konsekvenser
af handelskrigen med Kina. Samtidig pdbegyndte den
amerikanske centralbank igen med opkgb af obligati-
oner for at presse markedsrenterne ned.

Den Europziske Centralbank (ECB) sendrede ogsd
signaler i Igbet af fgrste halvdr 2019. ECB ophgrte
som planlagt med at tilbagekgbe obligationer i mar-
kedet primo 2019. I marts annoncerede ECB to tiltag
med det sigte at holde de lange renter lave. For det
fgrste ville ECB fastholde og reinvestere de obligation-
er, som var opkgbt i tidligere tilbagekgbsprogrammer,
og for det andet ville ECB lancere endnu et l8nepro-
gram til europeeiske banker. Samtidig gjorde ECB det
klart, at styringsrenten ikke ville blive haevet fgr i
2020.

Efterfglgende i september lempede ECB yderligere sin
pengepolitik, hvor centralbankens indl@nsrente blev
reduceret fra -0,4% til -0,5%, og obligationstilbage-
kgb i markedet blev genindfgrt pd ubestemt tid. For at
modvirke nogle af ulemperne ved de negative renter
indfgrte ECB en ny ordning, hvor banker i EU-landene
for en del af deres overskydende likviditet blev fri-
taget for negative renter i centralbanken. Sidstnaevnte
tiltag illustrerede, at ECB er ved at nd graensen for
effektfuld pengepolitik, og den afgdende praesident for
ECB, Mario Draghi, opfordrede i en afskedssalut re-
geringerne i EU til at overveje en mere lempelig
finanspolitik for at sikre vaeksten fremover.
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Markedsudviklingen i 2019

Rentefald pa obligationsmarkederne

De globale markedsrenter viste en faldende tendens
frem til september som fglge af de faldende erhvervs-
tillidsindikatorer og eendringerne i centralbankernes
retorik og handling. Renten i Europa ramte rekordlave
niveauer i september 2019, hvor fx tyske 10-3rige
statsobligationer handlede til en effektiv rente pa
-0,70% p.a.

Efter ECBs mgde i september begyndte markedsdel-
tagerne at forvente, at styringsrenterne havde naet
bundniveauet, og obligationsrenterne i sdvel USA som
Europa steg behersket mod &rets slutning. Samlet pa
3ret udviste markedsrenterne et fald, som ikke var
ventet ved &rets start.

Den 10-3rige rente pa statsobligationer i USA faldt fra
3,2% ultimo 2018 til 1,9% ultimo 2019 efter at have
veeret 1,5% i september. Renten pd de 10-8rige tyske
euro-statsobligationer faldt fra 0,2% ultimo 2018 til
-0,2% ultimo 2019, efter at have veeret nede i -0,7%
i september.

Renten pad den 2-8rige amerikanske statsobligation
faldt fra 2,5% til 1,6% i 2019. Renten pd en 2-3rig
tysk euro-statsobligation begyndte og sluttede pd ca.
-0,6% i 2019, men var under -0,9% i september.

Emerging Markets udviklede sig positivt

De udviklende lande var ikke updvirket af handelskon-
flikten mellem USA og Kina, men den lempeligere
amerikanske pengepolitik havde en positiv indvirkning
pa obligationsmarkederne i emerging markets i 2019.
Samtidig medfgrte et inflow af investeringer til aktiv-
klassen fra internationale investorer pa jagt efter ren-
te, at emerging markets obligationer opndede et hgit
afkast.

Markedet for emerging markets obligationer var ikke
uden udfordringer i 2019. Enkelte lande demonstre-
rede de risici, der er forbundet med investeringer i
udviklende lande, idet der opstod politisk uro og/eller
gkonomisk kaos i lande som Argentina, Venezuela,
Tyrkiet og Chile i Igbet af det forgangne &r.

Markedet for emerging markets obligationer, malt ved
JP Morgan GBI-EM Global Diversified indekset i danske
kroner, gav et afkast pd 16,0% i 2019.

Kraftige kursstigninger pa aktiemarkedern

Efter den negative udvikling i 4. kvartal 2018 rettede
kurserne pad globale aktier sig i forste halvdr 2019,
trods faldende indtjeningsforventninger. Den positive
udvikling skyldtes, at investorerne andrede forvent-
ning fra stigende centralbankrenter til usendrede ren-
ter, for medio halvret at have en forventning om
faldende renter. Den positive kursudvikling fortsatte
med uformindsket styrke i 2. halvdr, s8 aktierne
generelt i 2019 opndede et af de bedste &r i lang tid.
Kursstigningerne i aktiemarkederne blev periodevist
afbrudt af eskaleringen i handelsspaendingerne mel-
lem USA og Kina i 2019.

Verdensmarkedsindekset steg med 29,1% malt ved
MSCI AC World indekset i danske kroner i 2019. MSCI
USA, MSCI Europe, MSCI Japan og MSCI Emerging
Markets gav et afkast p& henholdsvis 33,5%, 26,2%,
22,0% og 20,8% i samme periode. Afkastet i ameri-
kanske aktier oversteg sdledes de gvrige regioner
som fglge af store kursstigninger i en raekke teknolo-
gi-selskaber samt dollarkursstigningen.

P& sektorniveau oversteg alene IT og Varige Forbrugs-
goder verdensmarkedsindekset, mens gvrige sektorer
gav lavere afkast i 2019. Med et gennemsnitligt afkast
pd over 50% trak teknologiselskaberne i IT-sektoren
verdensmarkedsindekset kraftigt op, mens sektorerne
Energi, Materialer og Forsyningsselskaber daempede
udviklingen.

Afkastudviklingen i aktiemarkedet blev ogsd i 2019
drevet af vaekstaktier, idet vaekstaktieindekset gav ca.
12 procentpoint hgjere afkast end valueaktieindekset.
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Risikoforhold i
linger

foreningens afde-

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 spgrgsméalet 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 2019.
Placeringen i risikoskalaen er ikke fast, men kan aen-
dre sig over tid.

Risikovurdering

Som tabellen viser, har afdelinger med korte obligati-
oner som ventet den laveste standardafvigelse, mens
aktieafdelinger har den hgjeste standardafvigelse. De
maksimale kursfald er tilsvarende lavest i afdelinger
med korte obligationer og hgjest for aktieafdelingerne.

Baseret pd disse tal og pd historiske erfaringer med de
enkelte aktivklasser har foreningen desuden angivet
en risikovurdering af afdelinger ud fra foreningens
egen risikoskala med kategorierne lav, middel og hgj
risiko.
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Risikovurdering i foreningens afdelinger

Standard- Maks. reg. Maksimalt CI- Risikovur-
afvigelse 12 maneders\ registreret risikoskala dering
kursfald kursfald (1-7)

Nye obligationsmarkeder 7,4% 20,8% 20,8% 4 Middel
Nye obligationsmarkeder Akk. 7,4% 20,7% 20,7% 4 Middel
Nye Aktiemarkeder 15,6% 30,5% 30,5% 6 Hgj
Nye Aktiemarkeder Akk. 15,5% 30,5% 30,5% 6 Haj
Globale Aktier 13,2% 55,7% 58,4% 5 Haj
Globale Aktier Akk. 13,2% 55,7% 58,4% 5 Haj
Global Value Aktier® 14,2% 55,1% 57,8% 5 Hgj
Global Value Aktier Akk." 14,3% 55,1% 57,8% 5 Hgj
Note: 1) For afdelinger med en levetid p& under 3 &r er ovennaevnte risikonggletal baseret p8 afkasttal der er blevet suppleret

med benchmarkafkast.
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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
aktivklasse 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 me-
get 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 veere usikker og forbundet med risiko for devalu-
ering af valutaen og hyperinflation. Desuden kan likvi-
diteten p& emerging markets vaere lav som fglge af
gkonomiske og politiske sendringer 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 af-
delingen.

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 seerlige politiske eller regule-
ringsmaessige forhold, som kan pavirke veerdien af en
afdelings investering. Desuden vil markedsmaessige
eller generelle gkonomiske forhold i det enkelte om-
rade eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke inve-
steringens vaerdi.

Séledes 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.

Risikoen i afdelingerne styres ved, at der maksimalt
m& investeres 35% af formuen i en enkelt statslig ud-
steder. Ved erhvervsobligationer investeres der som
udgangspunkt maksimalt 5% af formuen i en enkelt
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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 2019 er for-
delt p8 udstedere med forskellig kreditrisiko.

Fordeling p& udsteder ultimo 2019

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

Nye obligationsmar- 80,2% - 19,8%
keder

Nye obligationsmar- 80,4% - 19,6%
keder Akk.

Note: Andel i statsobligationer inkluderer statsgaranterede ob-
ligationer.

Likviditetsrisiko

I seerlige tilfaelde kan lokale, nationale eller globale
forhold betyde, at nogle vaerdipapirer og valutaer kan
veere svaere at kgbe og/eller selge. Det kan fx veere,
fordi der kun er udstedt fa veerdipapirer af den pa-
gaeldende slags, sa storre kgb eller salg kan presse
markedsprisen pd vardipapirer meget enten op eller
ned. Det kan i sig selv pavirke veerdien af afdelingens
investeringer. Det kan i sjaeldne tilfaelde betyde, at af-
delingen ma suspendere indlgsning og salg af nye in-
vesteringsbeviser i en kortere eller leengere periode.

Modelrisiko

En afdeling, der bruger en model til at udpege in-
vesteringsmuligheder med hgjt forventet afkast, med-
forer en seerlig risiko. Modeller er typisk baseret p
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 vaere 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 pa obligationsmarkeder, vil
veere udsat for risiko ved svingende renteniveau.
Renteniveauet bliver pdvirket af b&de nationale og in-
ternationale makrogkonomiske forhold, som fx kon-
junkturer, finans- og pengepolitik og inflationsforvent-
ninger. N8r renteniveauet stiger, betyder det kursfald
pa obligationer, s& vardien af en afdelings investe-
ringer falder. Renterisikoen kan beskrives ved begre-
bet varighed, som bl.a. er et udtryk for kursrisikoen
pad 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 2019.

Renterisiko i obligationsafdelinger ultimo 2019

Nye obligationsmarke- 5,8
der

Nye obligationsmarke- 5,8
der Akk.

Note: Varighedsmalet er den korrigerede varighed.

En varighed pa seks ar angiver, at en rentestigning pa
ét procent-point vil medfere et kursfald pd ca. seks
procent i afdelingen.

For at styre renterisikoen er der i foreningens ved-
teegter og prospekt fastsat graenser for varighedens
stgrrelse. foreningens ledelse overvdger Igbende, at
graenserne bliver overholdt.
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For afdelingerne Nye obligationsmarkeder og Nye obli-
gationsmarkeder Akk. er der ikke vedtsegtsmaessige
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 (5,8 &r
ultimo 2019).

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 vaerdien af afdelingens inve-
steringer falde eller give et lavere afkast end marke-
det.

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 af-
delingen fa et tab.

Styring af udstederspecifik risiko sker ved begraensing
af positioner i det enkelte selskab. I foreningens afde-
linger anvendes den begraensning, der i lov om inve-
steringsforeninger m.v. Dette medfgrer, at der maksi-
malt ma investeres 5% af formuen i en enkelt ud-
stedelse. Der kan dog investeres op til 10% i en en-
kelt udstedelse, sdfremt sddanne 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 2019.

Af tabellen fremgar, at der er en rimelig spredning pé
selskaber i foreningens afdelinger. Afkastudviklingen i
disse afdelinger vil i hgjere grad end de gvrige afde-
linger veere eksponeret til selskabsspecifik risiko, og
afkastet kan derfor afvige en del fra benchmarkudvik-
lingen.

Tabellen herunder beskriver spredningen af portefgl-
jen i foreningens aktieafdelinger ultimo 2019.

Koncentration i aktieafdelingerne ultimo 2019

Nye Aktiemarkeder 27 10,1% 32%
Nye Aktiemarkeder 27 10,0% 31%
Akk.

Globale Aktier 61 4,0% 17%
Globale Aktier Akk. 63 4,1% 17%
Global Value Aktier 36 5,5% 26%
Global Value Aktier 35 5,5% 26%
Akk.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver en risi-
ko ved omveksling fra udenlandske valutaer til danske
kroner, fordi valutakurserne kan svinge. Disse udsving
kan pdvirke vaerdien af investeringerne i en afdeling,
der investerer i udenlandske vaerdipapirer i bade posi-
tiv eller negativ retning. En afdeling, som investerer i
danske veerdipapirer har fx ingen direkte valutarisiko,
mens en afdeling som investerer i europzeiske 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 sadan kurssikring.
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Tabellen herunder viser den procentvise fordeling af En stigning eller et fald i dollaren overfor danske kro-

investeringer pd en raekke valutaer i foreningens ner vil have stgrst effekt pa afkastet i afdelingerne

aktieafdelinger ultimo 2019. med amerikanske aktier og afdelingerne med globale
aktier.

Valutaeksponering i aktieafdelingerne ultimo
2019 I ingen af foreningens aktieafdelinger kan valutarisi-
GBP JPY Ovrige koen siges at vaere begraenset.

Nye Aktiemar- 5% 13% 1% - 81%
keder

Nye Aktiemar- 5% 13% 1% - 81%
keder Akk.

Globale Aktier 14% 51% 4% 10% 21%
Globale Aktier 14% 52% 4% 9% 21%
Akk.

Global Value Ak- 29% 45% 10% 2% 14%
tier

Global Value Ak- 28% 46% 10% 2% 14%
tier Akk.
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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 Finanstil-
synet.

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

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvaltnings-
selskab, Nykredit Portefglje Administration A/S, der
skal fungere som direktion og lede foreningens dagli-
ge virksomhed. Bestyrelsen har ogsa valgt et depot-
selskab, Nykredit Bank A/S, til at sta for opbevaring af
foreningens aktiver og afvikling af betalinger. De for-
skellige parters funktion er beskrevet i foreningens
vedtaegter, bestyrelsens forretningsorden, bestyrel-
sens retningslinjer 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
foglger 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 investorer-
ne er generalforsamlingen, som hvert &r holder sit
ordinaere mgde inden udgangen af april. Indkaldelse
til generalforsamling bliver udsendt i god tid og udfor-
met pa8 en made, som giver investorerne mulighed for
at fa indblik i de spgrgsmal, der er til behandling pé
mgdet. Materialet vil desuden ligge p& foreningens
hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne ud
over generalforsamlingen er foreningens hjemmeside
nykreditinvest.dk, samt den elektroniske publikation
"Investor Insight", der udkommer en gang om ma-
neden. Foreningen holder desuden investormgder fle-
re 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
Ilgbende 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 p3, 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.
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Alle bestyrelsesmedlemmer er pad valg hvert ar. Be-
styrelsen laegger vaegt pd erfaring ved udfgrelse af si-
ne kontrolopgaver. Den har derfor ikke fastsat en gv-
re graense for, hvor mange valgperioder et bestyrel-
sesmedlem kan opna. Foreningens vedtaegter har dog
sat en aldersgreense for bestyrelsens medlemmer pa
70 &r.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert ar en evaluering af eg-
ne 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 investeringsforvalt-
ningsselskabet. Disse bliver fastsat af Nykredit Porte-
fglje Administrations bestyrelse, som er uafhaengig 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 investerings-
forvaltningsselskabet samt uafhangige compliance-
og risikostyringsfunktioner, der Igbende kontrollerer,
at lovgivning og placeringsregler bliver overholdt. Dis-
se enheder rapporterer bdde 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 nykreditinvest.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 pd
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 nykreditinvest.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 investeringsradgiverne betinget sig de bedst muli-
ge handelsvilkar for de enkelte handler, sdkaldt "best
execution”. Det betyder, at rddgiver skal sikre de
bedst mulige handler med hensyn til bl.a. samtlige
omkostninger, afviklingshastighed og sandsynligheden
for gennemfgrelse af handlen.
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Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammer-
ne af vedteegter, 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 enkel-
te afdelinger. Direktionen i investeringsforvaltnings-
selskabet rapporterer Igbende til bestyrelsen om over-
holdelsen af rammerne i sakaldte 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 drsrapporten.

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 8r veelger foreningens generalforsamling en re-
visor. Bestyrelsen mgdes med revisionen i forbindelse
med behandlingen af arsrapporten og den tilhgrende
revisionserkleering. Derudover tager bestyrelsens for-
mand kontakt til revisionen efter behov. Hidtil har be-
hovet 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 fglgende vaesentlige aftaler.

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. Depotsel-
skabet patager sig de kontrolopgaver og forpligtelser,
der er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbe-
Igb pr. afdeling samt et gebyr ved emission og ind-
Igsning plus VP-omkostninger. Se de aktuelle satser i
foreningens geeldende prospekt pa foreningens hjem-
meside.

I 2019 var foreningens samlede omkostninger til
depotselskab inkl. udgifter til VP mv. 4,8 mio. kr. mod
5,4 mio. kr. aret far.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S. Ifglge aftalen skal
Nykredit Portefglje Administration A/S varetage de ad-
ministrative og markedsfgringsmaessige opgaver samt
den daglige ledelse i foreningen i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v., Finanstilsy-
nets bestemmelser, foreningens vedtaegter, besty-
relsens anvisninger og de aftaler, foreningen har ind-
gaet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
haenger af formuen i den enkelte afdeling samt gebyr
ved aktieudldn. Gebyrsatserne kan variere fra afdeling
til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens geael-
dende prospekt pa foreningens hjemmeside.

I 2019 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration 61,8 mio. kr. mod 81,4 mio. kr. aret for.

Managementaftale

Foreningen har en managementaftale med Nykredit
Bank A/S. Aftalen omfatter levering af ydelser vedrg-
rende investeringsradgivning, investorrddgivning,
SRI-r&dgivning, 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 aktu-
elle satser i foreningens geeldende prospekt pd fore-
ningens hjemmeside.

I 2019 var foreningens samlede omkostninger til
managementhonorar 101,2 mio. kr. mod 104,0 mio.
kr. ret far.

Aftaler om portefgljeforvaltning

Foreningen har aftaler med Harding Loevner, Harris
Associates LP, Investec Asset Management Limited og
Sands Capital Management om ydelse af investerings-
radgivning.

Aftalerne indebzerer, at rddgiverne yder rddgivning
om transaktioner, der anses for fordelagtige som led i
portefaljestyringen. Radgivningen sker i overensstem-
melse med de retningslinjer, som foreningens besty-
relse har fastlagt for de enkelte afdelinger.

Markedsfgringsaftale

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.

Markedsfgringsaftalen indeholder en beskrivelse af
Nykredit Bank A/S' lovgivningsmaessige forpligtelser i
forbindelse med investeringsradgivning om forening-
ens andele.

Revision
I 2019 var foreningens samlede omkostninger til lov-
pligtig revision 89 t.kr. mod 122 t.kr. 3ret for.

I 2019 har foreningen ikke haft omkostninger til revi-
sor ud over det, der vedrgrer den lovpligtige revision.

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 27



Ledelsesberetning

Generalforsamling 2020

Foreningens generalforsamling afholdes onsdag den
22. april 2020.

Udlodning

For 2019 indstiller bestyrelsen til generalforsamling-
ens godkendelse de forelgbige udlodninger, som be-
styrelsen besluttede at udbetale i januar 2020. Udlod-
ningen i kr. pr. andel for de enkelte afdelinger er an-
givet i nedenstaende tabel.

Afdeling Udlodning*

Nye obligationsmarkeder 1,60 kr.
Nye Aktiemarkeder 5,80 kr.
Globale Aktier 7,80 kr.
Global Value Aktier 1,40 kr.

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

@vrige forhold

Investeringspolitik og samfundsansvar
Foreningen tager hensyn til miljg, klima, arbejdstager-
rettigheder, menneskerettigheder og antikorruption,
social ansvarlighed og god selskabsledelse, nar den
udveaelger sine investeringer.

Foreningen har formuleret en politik for baeredygtige
investeringer - ogsa kaldet RI (Responsible Invest-
ments) - i samarbejde med Nykredit koncernen. Det
er den lovpligtige redeggrelse for samfundsansvar.
Politikken findes p& hjemmesiden nykredit.dk/npa/csr.

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

Politik vedrgrende det underrepraesenterede kgn
Foreningens politik vedrgrende det underrepraesente-
rede kgn er, at begge kgn skal veere repraesenteret i
foreningens bestyrelse. Bestyrelsen skal dog fortsat
som primaer malsaetning tilfsres de bedst mulige
kvalifikationer uanset kgn. Bestyrelsens sammensaet-
ning er endvidere lovmaessigt op til generalforsam-
lingen og dermed til investorerne at bestemme.

Foreningens politik p& omradet har i 2019 veeret op-
fyldt.

Politik vedrgrende udgvelse af stemmerettighe-
der

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 vae-
re 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 fore-
ningens 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 2019 er
beskrevet pa foreningens hjemmesidepa side.

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 malingen

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 di-
rektionens gvrige ledelseshverv

Bestyrelse

Tine Roed
Bestyrelsesformand

Bestyrelsesmedlem, cand. jur.
Fodt 1964, indvalgt i bestyrelsen i 2014

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Nykredit Alpha

Medlem af bestyrelsen for:

Investeringsforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
Nykredit Alpha SICAV-RAIF

Investeringsforeningen Investin

Kapitalforeningen Investin

Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
Kapitalforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Balance

@vrige hverv:
Retsmedlem i Landsskatteretten

Kim Esben Stenild Hgibye
Medlem

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA III
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Kapitalforeningen Nykredit Mira III
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA II
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Nykredit Alpha SICAV-RAIF
Investeringsforeningen Investin
Kapitalforeningen Investin

Investin Alternatives AIF-SIKAV
Kapitalforeningen EMD Invest
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen LB Investering
Kapitalforeningen Institutionel Investor
Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term Eco-
nomic Investment Fund (L.E.L.F.)
Kapitalforeningen Pro-Target Invest

Mads Jensen
Medlem

Direktgr, Jensen Capital Management ApS og 2 dat-
terselskaber
Fgdt 1973, indvalgt i bestyrelsen i 2013

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

Bestyrelsesformand for:

Kapitalforeningen HP Hedge

Investeringsforeningen HP Invest

Schmiegelow Investeringsradgivning Fondsmaeglersel-
skab

MoMa Advisors A/S (FAIF)

Aros Capital Fondsmaeglerselskab A/S

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
NKB Opportunity Komplementar ApS
NKB Private Equity DK IV ApS

NKB Infrastructure Komplementar ApS
NKB Private Equity III DK A/S

NKB Private Equity IV Euro ApS

NKB V DK Komplementar ApS

NKB Private Equity VI A/S

NKB Invest II Komplementar ApS

NKB Infrastructure II Komplementar ApS
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Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA III
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Kapitalforeningen Nykredit Mira III
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA II
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Kapitalforeningen EMD Invest
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen LB Investering
Kapitalforeningen Institutionel Investor
Kapitalforeningen ATP Invest
Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term Eco-
nomic Investment Fund (L.E.L.F.)
Kapitalforeningen Pro-Target Invest
Securis Opportunities Master Fund, Cayman
Strenta Fund 1, Cayman

Securis Life II Fund, Cayman

Northill Alternatives Funds ICAV, Irland
Securis ILS Fund ICAV, Irland

Alvis SICAV-SIF, Luxembourg

Securis 1 Fund, Cayman

Northill Global Funds Management Company Ltd., Ir-
land

Northill Global Fund ICAV, Irland

Securis 1 Master Fund, Cayman

Securis II Fund, Cayman

Securis Life Fund, Cayman

Securis Life Master Fund, Cayman

Securis Non-Life Fund, Cayman

Securis Non-Life Master Fund, Cayman
Securis Opportunities Fund, Cayman
Securis LCM Fund, Cayman

Securis LCM Master Fund, Cayman
Securis General Partner, Cayman

Securis Investment Partners Ltd., Cayman
Mortality Fund 1, Cayman

Securis MF1, Cayman

Securis Event Fund

Securis Event Master Fund

@vrige hverv:
Direktgr i Jentzen og Partners

Erik Hgjberg Nielsen
Medlem

Direktar
Fgdt 1950, indvalgt i bestyrelsen i 2010

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit Alpha

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2019 afholdt 5 ordinaere mgder.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2019 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.

Der har i 2019 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. direktar

Medlem af bestyrelsen for
Investln SICAV
InvestIn SICAV-RAIF

Tage Fabrin-Brasted

Direktgr
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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
vestlige valutaer samt i emerging markets erhvervsob-
ligationer. Investeringsstilen er aktiv forvaltning, og
afdelingen radgives 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 2019

Afdelingen opndede et afkast pd 13,47% i 2019. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pd 13,31% i samme
periode. Afkastet i afdelingen blev veaesentligt hgjere
end ledelsens forventning primo 8ret, og ogsé lidt hgj-
ere end afdelingens benchmark. Ledelsen finder af-
kastudviklingen tilfredsstillende.

Obligations- og valutamarkederne i emerging markets
udviklede sig positivt i 2019, trods politisk uro i Tyr-
kiet og Argentina og udviklingen i handelskonflikten
mellem USA og Kina. Lempelig pengepolitik i USA
kombineret med rentenedsaettelser i mange emerging
markets lande som fglge af faldende inflation medfgrte
en positiv kursudvikling for emerging markets obligati-
oner. Da en raekke lokalvalutaer tillige oplevede en
mindre styrkelse over for dollar og euro, oplevede af-
delingen en gunstig afkastudvikling.

Relativt til benchmark opndede afdelingen et hgjere
afkast som fglge af eksponering til Egypten og Ukrai-
ne. Den egyptiske pound blev styrket gennem &ret,
idet internationale investorer fik tillid til landets re-
formprogram og de forbedrede gkonomiske nggletal.

I Ukraine ggedes investortilliden i kglvandet pd valget
af en markedsvenlig premierminister og indfgrelse af
en raekke anti-korruptionstiltag. S&P og Fitch hsevede
endvidere landets kreditrating. En reduktion i infla-
tionsraten medfgrte, at den ukrainske centralbank
kunne reducere styringsrenten med 2 procentpoint for
at @ge vaeksten i landet. Dette styrkede obligations-
kurserne til gavn for afdelingen.

Afdelingen blev negativt pdvirket af en underveegt i
polske zloty, der styrkedes, da der kom mere klarhed
om Brexit og handelskrigen mellem USA og Kina mod
slutningen af ret. Afdelingen blev endvidere negativt
ramt af portefgljeforvalterens forsigtighed med tyr-
kiske obligationer og valuta. En stribe nedseettelser af
styringsrenten fik tyrkiske obligationer til at stige kraf-
tigt i kurs i 2019. En undervaegt i mexicanske obligati-
oner reducerede ogsd afdelingens relative afkast.

Afdelingens nettoresultat blev p% 93,9 mio. kr.i 2019.
Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen 852,0
mio. kr. svarende til en indre veaerdi p§ 100,74 kr. pr.
andel. For 2019 indstiller bestyrelsen, at afdelingen
udlodder 1,60 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 2019 veret 7,4% 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-.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2020, omend pd et lavere niveau
end i 2019. Sammen med en lempelig amerikansk
pengepolitik skgnnes dette at forbedre de fundamen-
tale, makrogkonomiske forhold i mange emerging
markets lande. Da der endvidere i disse lande vur-
deres at vaere fortsat ledig kapacitet, ventes inflation
ikke at blive en udfordring i det kommende &r.
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Nye obligationsmarkeder

Med udsigt til mere ro omkring handelskonflikten mel-
lem USA og Kina ventes dette i 2020 ikke at skabe
samme usikkerhed som sidste &r, hvilket vurderes
gavnligt for emerging markets obligationer.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2020.

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

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af stor usik-
kerhed, 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 2020” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2018 2017 2016 2015
-6,21 6,29 8,41 -4,52
88,79 101,68 95,67 88,25

0,00 7,10 0,00 0,00
1,29 1,03 1,21 1,41
0,21 -0,01 0,17 -0,08
-42.159 35.439 44.401 -24.254
690.505 641.086 553.068 526.526
7.778 6.304 5.780 5.966
0,95 0,91 0,70 1,03

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

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter
1 Renteindtzegter 44.200 39.069
2 Renteudgifter -56 -158
I alt renter og udbytter 44.144 38.911
Kursgevinster og -tab
3 Obligationer 81.553 -43.043
4 Afledte finansielle instrumenter -22.689 -30.076
Valutakonti -435 888
@vrige aktiver/passiver -1 -21
5 Handelsomkostninger -247 -87
I alt kursgevinster og -tab 58.181 -72.339
6 Andre indtagter 43 76
I alt indtaegter 102.368 -33.352
7 Administrationsomkostninger -8.200 -8.444
Resultat fgr skat 94.168 -41.796
Skat -263 -363
Arets nettoresultat 93.905 -42.159
Overskudsdisponering
8 Til r8dighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 13.531 -
Overfgrt til udlodning naeste &r 76 -
Negativ udlodning til overfgrsel - -25.847
Overfgrt til formuen 80.298 -16.312
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Nye obligationsmarkeder

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

10

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

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

11,12 Investorernes formue

10

13

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

I alt anden geeld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,

se side 87 under feellesnoter.

Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,

se side 92 under feellesnoter.

2019

51.751
1.966
53.717

717.691
60.645

778.336

4.799
5.030
9.829

14.052
1.000
59

15.111

856.993

851.974

3.832
3.832

1.105
2
80

1.187

856.993

2018

25.114
628
25.742

615.747
29.958

645.705

11.380
11.380

13.033

39
13.072

695.899

690.505

181
3.960
4.141

1.216

37
1.253

695.899
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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 27.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-
der afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 30.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 84 under "Forening-
ens noter".

2019 2018
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 806 742
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 41.258 36.450
Unoterede udenlandske obligationer 1.866 1.816
Unoterede afledte finansielle instrumenter 162 61
@vrige renteindtaegter 108 -
I alt renteindtaegter 44.200 39.069
2  Renteudgifter
@vrige renteudgifter 56 158
I alt renteudgifter 56 158
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 77.527 -45.928
Unoterede udenlandske obligationer 4.026 2.885
I alt kursgevinster og -tab obligationer 81.553 -43.043
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -21.597 -29.537
Noterede afledte finansielle instrumenter -346 1.463
Unoterede afledte finansielle instrumenter -746 -2.002
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -22.689 -30.076
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -278 -101
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 31 14
I alt handelsomkostninger -247 -87
6 Andre indtagter
Andre indtaegter ved aktieudl&n 43 76
I alt andre indtaegter 43 76
Andre indtaegter ved aktieudl8n specificeres séledes:
Brutto fee ved aktieudI8n 85 152
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -21 -38
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -21 -38
Nettoindtaegt ved aktieudldn 43 76
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte
omk.
7 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv. -
Revisionshonorar til revisorer 9
Gebyrer til depotselskab 718
Administrationshonorar 3.209
Managementhonorar 4.126
@vrige omkostninger 80
I alt administrationsomkostninger 2019 8.142
Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. -
Revisionshonorar til revisorer 7
Gebyrer til depotselskab 743
Administrationshonorar 2.784
Managementhonorar 4.808
@vrige omkostninger 50
I alt administrationsomkostninger 2018 8.392

Til r&dighed for udlodning
Fremfgrte tab
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinster og -tab til udlodning
Udlodningsregulering
Udlodning overfgrt fra sidste ar
Minimumsindkomst
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst
Resterende administrationsomkostninger som ikke fradrages eller over-
fores

I alt til r&dighed for udlodning

9 Obligationer

Regionsfordeling
Sydamerika
Europa

Asien

Afrika
Nordamerika
@vrige

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.

10 Afledte Finansielle Instrumenter

Ved udgangen af 2019 var likvider til en veerdi af 2,0 mio. kr. afgivet
som sikkerhed for afledte finansielle instrumenter. Denne sikkerhed
indg8r pd balancen under 'indestdender i andre pengeinstitutter'.

Andel af
feellesomk.

2019

-25.847
44.200
-231
3.798
-112

21.808
-8.200

13.608

%

32,20
31,50
15,10
11,53

4,91
4,76
100,00

Adm. omk.
ialt

2018

23

11
718
3.209
4.126
113

8.200

18

743
2.784
4.808

82

8.444

39.068
-367
-65.039
-862
630
-26.570
-8.443

9.167
-25.846
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2019 2018
11 Investorernes formue

Investorernes formue primo 690.505 641.086
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 - -44.764
Emissioner i aret 118.136 141.009
Indlgsninger i dret -51.052 -5.014
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 480 347
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 13.531 -
Overfgrt til udlodning naeste ar 76 -
Negativ udlodning til overfgrsel - -25.847
Overfgrt fra resultatopggrelsen 80.298 -16.312
I alt investorernes formue 851.974 690.505

12 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 7.778 6.304
Emissioner i aret 1.222 1.530
Indigsninger i 8ret -542 -56
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 8.458 7.778

13 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 83,82 87,83
@vrige finansielle instrumenter 14,29 10,13
Ialt 98,11 97,96
Andre aktiver/Anden geeld 1,89 2,04
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
vestlige valutaer samt i emerging markets erhvervsob-
ligationer. Investeringsstilen er aktiv forvaltning, og
afdelingen radgives 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 2019

Afdelingen opndede et afkast pd 13,45% i 2019. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pd 13,31% i samme
periode. Afkastet i afdelingen blev veaesentligt hgjere
end ledelsens forventning primo 8ret, og ogsé lidt hgj-
ere end afdelingens benchmark. Ledelsen finder af-
kastudviklingen tilfredsstillende.

Obligations- og valutamarkederne i emerging markets
udviklede sig positivt i 2019, trods politisk uro i Tyr-
kiet og Argentina og udviklingen i handelskonflikten
mellem USA og Kina. Lempelig pengepolitik i USA
kombineret med rentenedsaettelser i mange emerging
markets lande som fglge af faldende inflation medfgrte
en positiv kursudvikling for emerging markets obligati-
oner. Da en raekke lokalvalutaer tillige oplevede en
mindre styrkelse over for dollar og euro, oplevede af-
delingen en gunstig afkastudvikling.

Relativt til benchmark opndede afdelingen et hgjere
afkast som fglge af eksponering til Egypten og Ukrai-
ne. Den egyptiske pound blev styrket gennem &ret,
idet internationale investorer fik tillid til landets re-
formprogram og de forbedrede gkonomiske nggletal. I
Ukraine ggedes investortilliden i kglvandet pd valget af
en markedsvenlig premierminister og indfgrelse af en
reekke anti-korruptionstiltag. S&P og Fitch haevede
endvidere landets kreditrating.

En reduktion i inflationsraten medfegrte, at den ukrain-
ske centralbank kunne reducere styringsrenten med 2
procentpoint for at gge veeksten i landet. Dette styr-
kede obligationskurserne til gavn for afdelingen.

Afdelingen blev negativt pdvirket af en underveegt i
polske zloty, der styrkedes, da der kom mere klarhed
om Brexit og handelskrigen mellem USA og Kina mod
slutningen af ret. Afdelingen blev endvidere negativt
ramt af portefgljeforvalterens forsigtighed med tyr-
kiske obligationer og valuta. En stribe nedseettelser af
styringsrenten fik tyrkiske obligationer til at stige kraf-
tigt i kurs i 2019. En undervaegt i mexicanske obligati-
oner reducerede ogsd afdelingens relative afkast.

Afdelingens nettoresultat blev pa 306,1 mio. kr. i
2019. Ultimo
2.817,7 mio. kr. svarende til en indre veerdi p& 120,87

2019 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 3r
til ultimo 2019 veeret 7,4% 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-.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise
fortsat fremgang i 2020, omend pd et lavere niveau
end i 2019. Sammen med en lempelig amerikansk
pengepolitik skgnnes dette at forbedre de fundamen-
tale, makrogkonomiske forhold i mange emerging
markets lande. Da der endvidere i disse lande vurde-
res at veere fortsat ledig kapacitet, ventes inflation ik-
ke at blive en udfordring i det kommende 3r.

Med udsigt til mere ro i handelskonflikten mellem USA
og Kina ventes dette i 2020 ikke at skabe samme
usikkerhed som sidste &r, hvilket vurderes gavnligt for
emerging markets obligationer.
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P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2020.

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

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

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i drsrapporten
om “Forventninger til 2020” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2019 2018 2017 2016 2015
13,45 -6,10 5,97 8,38 -4,66
120,87 106,54 113,46 107,07 98,80
1,00 1,14 1,05 1,11 1,38

0,51 0,21 -0,02 0,15 -0,09
306.147 -117.172 77.573 86.707 -47.420
Zocilbivaley 2.164.437 1.578.893 1.205.687  1.028.301
23.312 20.316 13.916 11.260 10.408
0,44 0,97 0,88 0,68 1,12

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter

1 Renteindtzegter 143.268 110.437

2 Renteudgifter -161 -388

I alt renter og udbytter 143.107 110.049
Kursgevinster og -tab

3 Obligationer 267.641 -118.946

4 Kapitalandele - -37

5 Afledte finansielle instrumenter -73.925 -90.885

Valutakonti -4.591 4.477

@vrige aktiver/passiver - -77

6 Handelsomkostninger -543 -109

I alt kursgevinster og -tab 188.582 -205.577

7 Andre indtaegter 126 209

I alt indtaegter 331.815 -95.319

8 Administrationsomkostninger -24.596 -20.921

Resultat fgr skat 307.219 -116.240

Skat -1.072 -932

Arets nettoresultat 306.147 -117.172
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2019 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 234.361 89.822
Indestdende i andre pengeinstitutter 4.570 -
I alt likvide midler 238.931 89.822
9 Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.348.587 1.920.770
Unoterede udenlandske obligationer 170.013 99.566
I alt obligationer 2.518.600 2.020.336
10 Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 10.316 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter 17.104 30.001
I alt afledte finansielle instrumenter 27.420 30.001
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 46.977 40.540
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 3.734 -
Aktuelle skatteaktiver 273 208
I alt andre aktiver 50.984 40.748
Aktiver i alt 2.835.935 2.180.907
PASSIVER
11,12 Investorernes formue 2.817.715 2.164.437
10 Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 550
Unoterede afledte finansielle instrumenter 13.032 12.374
I alt afledte finansielle instrumenter 13.032 12.924
Anden geld
Skyldige omkostninger 3.531 3.448
Lan 1.440 -
Geald vedrgrende handelsafvikling 3 -
Aktuelle skatteforpligtelser 214 98
I alt anden geeld 5.188 3.546
Passiver i alt 2.835.935 2.180.907
13 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 87 under faellesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 92 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 27.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-

der afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 30.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 84 under "Forening-

ens noter".
2019 2018
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 2.588 2.019
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 134.838 103.143
Unoterede udenlandske obligationer 5.643 5.140
Unoterede afledte finansielle instrumenter 199 135
I alt renteindtaegter 143.268 110.437
2 Renteudgifter
@vrige renteudgifter 161 388
I alt renteudgifter 161 388
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 254.418 -126.461
Unoterede udenlandske obligationer 13.223 7.515
I alt kursgevinster og -tab obligationer 267.641 -118.946
4 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber - -37
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele - -37
5 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -69.391 -87.614
Noterede afledte finansielle instrumenter -1.397 3.463
Unoterede afledte finansielle instrumenter -3.137 -6.734
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -73.925 -90.885
6 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -631 -134
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 88 25
I alt handelsomkostninger -543 -109
7  Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudln 126 209
I alt andre indtaegter 126 209
Andre indtaegter ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|an 252 417
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -63 -104
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -63 -104
Nettoindtaegt ved aktieudldn 126 209
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
2019 2018
8 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv. - 77 77
Revisionshonorar til revisorer 9 2 11
Gebyrer til depotselskab 1.922 - 1.922
Administrationshonorar 9.504 - 9.504
Managementhonorar 12.936 - 12.936
@vrige omkostninger 98 48 146
I alt administrationsomkostninger 2019 24.469 127 24.596
Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 49 49
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 1.687 - 1.687
Administrationshonorar 7.232 - 7.232
Managementhonorar 11.839 - 11.839
@vrige omkostninger 61 44 105
I alt administrationsomkostninger 2018 20.826 95 20.921
9 Obligationer %
Regionsfordeling
Sydamerika 31,39
Europa 28,87
Asien 15,38
Afrika 11,80
Nordamerika 7,97
@vrige 4,59
100,00
Specifikation af vaerdipapgirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.
10 Afledte Finansielle Instrumenter
Ved udgangen af 2019 var likvider til en veerdi af 1,4 mio. kr. modtag-
et som sikkerhed for afledte finansielle instrumenter. Denne sikkerhed
indg8r pd balancen under 'l8n".
Ved udgangen af 2019 var likvider til en veerdi af 4,6 mio. kr. afgivet
som sikkerhed for afledte finansielle instrumenter. Denne sikkerhed
indg8r pa balancen under 'indestdender i andre pengeinstitutter'.
2019 2018
11 Investorernes formue
Investorernes formue primo 2.164.437 1.578.893
Emissioner i aret 550.036 716.559
Indlgsninger i 8ret -204.842 -15.354
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 1.937 1.511
Overfgrt fra resultatopggrelsen 306.147 -117.172
I alt investorernes formue 2.817.715 2.164.437
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

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

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

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

I alt finansielle instrumenter i procent

20.316
4.753
-1.757

23.312

82,65
15,38

98,03
1,97

100,00

13.916
6.544
-144

20.316

87,43
10,55

97,98
2,02

100,00
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Nye Aktiemarkeder

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses 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. Inve-
steringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen r§dgi-
ves 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 2019

Afdelingen opndede et afkast pa 29,97% i 2019. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa8 20,78% i samme
periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end forventet
ved indgangen til 2019, og tillige meget hgjere end
benchmark. Afkastet findes tilfredsstillende.

Afdelingens afkast blev positivt pavirket af kursstig-
ningerne pd aktiemarkederne i emerging markets
landene i 2019. Usikkerheden vedrgrende handelskon-
flikten mellem USA og Kina, Brexit og frygten for
recession blev dempet af skiftet hos de toneangi-
vende centralbanker mod en mere lempelig pengepoli-
tik. Dette gav afdelingen et hgj afkast i 2019.

Relativt til benchmark opndede afdelingen et meraf-
kast som fglge af vaegtningen i Asien, hvor isaer positi-
onerne i kinesiske selskaber inden for Varigt Forbrug
bidrog positivt.

P& sektorniveau hjalp afdelingens investeringer i Var-
ige Forbrugsgoder og Kommunikation arets afkast,
hvorimod it-sektoren og sektoren Industri reducerede
det relative afkast.

P& selskabsniveau opndede afdelingen gode afkast af
investeringerne i Alibaba, Sea, Mercadolibre, Anta
Sports og Yandex. Derimod trak investeringerne i Zee
Entertainment, Medy-Toz, Eicher Motors, Baidu og In-
dusInd Bank afkastet ned.

Gennem 2019 blev overveegten i Asien reduceret mar-
kant og underveegten i Latin America nedbragt. Et sn-
dret syn pa Brasilien var en af arsagerne til skiftet i
allokeringen.

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

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet
Active Share udgjorde 82,34% ultimo 2018, hvilket in-
dikerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 6,83%.

Afdelingens nettoresultat blev p8 133,4 mio. kr. i
2019. Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen
559,9 mio. kr. svarende til en indre veerdi pa& 153,72
kr. pr. andel. For 2019 indstiller bestyrelsen, at afde-
lingen udlodder 5,80 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 ar
til ultimo 2019 veeret 15,6% 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, 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 2020, omend p& et lavere niveau
end i 2019. Emerging Markets landene ventes at f3
gavn af den lempelige pengepolitik, som fgres af de
ledende centralbanker. Dette skgnnes at understgtte
emerging markets virksomhedernes indtjeningsvaekst.
Forventningen til selskabernes kursudvikling i 2020 er
derfor moderat positive.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2020.
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Nye Aktiemarkeder

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af stor usik-
kerhed bl.a. som fglge af politiske forhold, og der er
derfor risiko for uventede store kursudsving. Et nega-
tivt afkast kan derfor ikke udelukkes i 2020.

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

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om “Forventninger til 2020” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

2018 2017 2016 2015
-9,56 22,58 4,78 1,01
118,65 133,29 110,37 105,34
0,40 2,20 1,70 0,00
1,24 1,48 1,49 2,02
0,28 0,31 0,20 0,03
-47.604 98.358 22.810 -837
466.135 497.969 452.148 464.123
3.928 3.737 4.096 4.406
0,15 0,20 0,16 0,27
7,82 6,33 6,03 6,74
83,16 82,31 86,53 89,53

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

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter
Renteindtzegter 6 2
Renteudgifter -169 -170
1 Udbytter 4.097 3.833
I alt renter og udbytter 3.934 3.665
Kursgevinster og -tab
Obligationer 66 -
2 Kapitalandele 141.347 -44.198
3 Afledte finansielle instrumenter -4 -24
Valutakonti -278 -332
@vrige aktiver/passiver -2 3
4 Handelsomkostninger -577 -401
I alt kursgevinster og -tab 140.552 -44.952
5 Andre indtagter 37 75
I alt indtaegter 144.523 -41.212
6 Administrationsomkostninger -10.939 -6.169
Resultat fgr skat 133.584 -47.381
Skat -232 -223
Arets nettoresultat 133.352 -47.604
Overskudsdisponering
7 Til r8dighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 21.125 1.571
Overfgrt til udlodning naeste ar 309 68
Overfgrt til formuen 111.918 -49.243
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Nye Aktiemarkeder

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

8 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

I alt kapitalandele
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver

I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
9,10 Investorernes formue
Anden geld

Skyldige omkostninger
Geeld vedrgrende handelsafvikling

I alt anden geeld

Passiver i alt

11 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 87 under faellesnoter.

2019

15.605
15.605

548.946
548.946

25
1.361

1.386

565.937

559.886

5.692
359

6.051

565.937

2018

18.988
18.988

447.810
447.810

21

22
43

466.841

466.135

706

706

466.841
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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 27.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-
der afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 30.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 84 under "Forening-
ens noter".

2019 2018
1 udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.097 3.833
I alt udbytter 4.097 3.833
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 141.347 -44.198
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 141.347 -44.198
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -4 -24
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -4 -24
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -678 -481
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 101 80
I alt handelsomkostninger -577 -401
5 Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 37 75
I alt andre indtaegter 37 75
Andre indtaegter ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|an 71 149
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -17 -37
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -17 -37
Nettoindtaegt ved aktieudldn 37 75
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv. - 15 15
Revisionshonorar til revisorer 9 2 11
Gebyrer til depotselskab 316 - 316
Administrationshonorar 2.864 - 2.864
Managementhonorar 7.595 - 7.595
@vrige omkostninger 69 69 138
I alt administrationsomkostninger 2019 10.853 86 10.939
Investeringsforeningen Multi Manager Invest 49



Nye Aktiemarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Administrationshonorar
Managementhonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2018

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. direkte
omk.

317
2.636
3.037

98

6.095

Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst

I alt til r&dighed for udlodning

8 Kapitalandele
Regionsfordeling
Sydamerika
Asien
Europa
Nordamerika
Afrika

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.

31.12.2018 kan findes pa8 hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til for-

eningen.

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

10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indigsninger i 8ret

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Andel af
feellesomk.

2019

4.103
-210
28.967
-555
68
32.373
-10.939

21.434

%

49,49
37,66
7,01
4,37
1,47
100,00

2019

466.135
-1.571
9
23.655
-61.830
136
21.125
309
111.918

559.886

3.928
185
-472

3.641

Adm. omk.
ialt

12

9

317
2.636
3.037
158

6.169

2018

3.834
-225
3.628
514
57
7.808
-6.168

1.640

2018

497.969
-8.219
-66
38.024
-14.044
75
1.571
68
-49.243

466.135

3.737
296
-105

3.928
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Nye Aktiemarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2019 2018

11 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,97 95,78
@vrige finansielle instrumenter 2,73 4,06
I alt 98,70 99,84
Andre aktiver/Anden geeld 1,30 0,16
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses 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 rad-
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 2019

Afdelingen opndede et afkast pa 30,11% i 2019. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa8 20,78% i samme
periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end forventet
ved indgangen til 2019, og tillige meget hgjere end
benchmark. Afkastet findes tilfredsstillende.

Afdelingens afkast blev positivt pavirket af kursstig-
ningerne pd aktiemarkederne i emerging markets
landene i 2019. Usikkerheden vedrgrende handelskon-
flikten mellem USA og Kina, Brexit og frygten for
recession blev dempet af skiftet hos de toneangi-
vende centralbanker mod en mere lempelig penge-
politik. Dette gav afdelingen et hgj afkast i 2019.

Relativt til benchmark opndede afdelingen et meraf-
kast som fglge af vaegtningen i Asien, hvor isaer posi-
tionerne i kinesiske selskaber inden for Varigt Forbrug
bidrog positivt.

P& sektorniveau hjalp afdelingens investeringer i Vari-
ge Forbrugsgoder og Kommunikation arets afkast,
hvorimod it-sektoren og sektoren Industri reducerede
det relative afkast.

P& selskabsniveau opndede afdelingen gode afkast af
investeringerne i Alibaba, Sea, Mercadolibre, Anta
Sports og Yandex. Derimod trak investeringerne i Zee
Entertainment, Medy-Toz, Eicher Motors, Baidu og In-
dusInd Bank afkastet ned.

Gennem 2019 blev overveegten i Asien reduceret mar-
kant og underveegten i Latin America nedbragt. Et sen-
dret syn pa Brasilien var en af arsagerne til skiftet i
allokeringen.

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

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet
Active Share udgjorde 82,37% ultimo 2018, hvilket
indikerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har
de sidste 3 &r udgjort 6,84%.

Afdelingens nettoresultat blev p8 321,8 mio. kr. i
2019. Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen
1.340,0 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pd 159,45
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 2019 veeret 15,5% 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 2020, omend p& et lavere niveau
end i 2019. Emerging Markets landene ventes at f3
gavn af den lempelige pengepolitik, som fgres af de
ledende centralbanker. Dette skgnnes at understgtte
emerging markets virksomhedernes indtjeningsvaekst.
Forventningen til selskabernes kursudvikling i 2020 er
derfor moderat positive.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2020.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af stor usik-
kerhed bl.a. som fglge af politiske forhold, og der er
derfor risiko for uventede store kursudsving. Et nega-
tivt afkast kan derfor ikke udelukkes i 2020.
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om Forventninger til 2020” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

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

2019

30,11
159,45
2,05
0,52

321.843
1.340.046
8.405
0,12

6,84
82,37

2018 2017 2016 2015

-9,56 22,74 4,81 0,96
122,55 135,51 110,40 105,34
1,20 1,44 1,47 2,01

0,28 0,32 0,19 0,03
-113.421 238.925 45.398 5.164
1.107.592 1.145.182 1.088.751 1.154.407
9.038 8.451 9.861 10.959
0,15 0,19 0,16 0,25
7,75 6,30 6,00 6,72
83,16 82,31 86,53 89,52

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

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter

Renteindtzegter 17 4

Renteudgifter -428 -396

1 Udbytter 10.036 8.884

I alt renter og udbytter 9.625 8.492
Kursgevinster og -tab

Obligationer 156 -

2 Kapitalandele 340.348 -105.976

3 Afledte finansielle instrumenter -11 -67

Valutakonti -633 -751

@vrige aktiver/passiver -3 5

4 Handelsomkostninger -1.175 -839

I alt kursgevinster og -tab 338.682 -107.628

5 Andre indtagter 88 184

I alt indtaegter 348.395 -98.952

6 Administrationsomkostninger -25.983 -13.940

Resultat fgr skat 322.412 -112.892

Skat -569 -529

Arets nettoresultat 321.843 -113.421
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2019 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 43.920 50.112
I alt likvide midler 43.920 50.112
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.307.861 1.064.360
I alt kapitalandele 1.307.861 1.064.360
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 62 50
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 2.777 -
Aktuelle skatteaktiver - 52
I alt andre aktiver 2.839 102
Aktiver i alt 1.354.620 1.114.574
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 1.340.046 1.107.592
Anden geld
Skyldige omkostninger 13.698 1.647
Geeld vedrgrende handelsafvikling 876 5.335
I alt anden geeld 14.574 6.982
Passiver i alt 1.354.620 1.114.574
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 87 under faellesnoter.
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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 27.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-

der afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 30.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 84 under "Forening-

ens noter".

1 udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

I alt udbytter

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

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutaterminsforretninger / futures

I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

I alt handelsomkostninger

5 Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan
I alt andre indtaegter

Andre indtaegter ved aktieudlan specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudl@n

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.

Andel til agent
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S
Nettoindtaegt ved aktieudldn

6 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Administrationshonorar
Managementhonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2019

Afd. direkte
omk.

548
6.861
18.373
77

25.868

2019

10.036
10.036

340.348
340.348

-11

-1.560
385

-1.175

88

88
168
-40
-40

Andel af
feellesomk.

115

2018

8.884
8.884

-105.976
-105.976

-67

-977
138

-839

184
184

366

-91
-91
184

Adm. omk.
ialt

37

11

548
6.861
18.373
153

25.983
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 28 28
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 532 - 532
Administrationshonorar 5.994 - 5.994
Managementhonorar 7.045 - 7.045
@vrige omkostninger 81 251 332
I alt administrationsomkostninger 2018 13.659 281 13.940
7 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Sydamerika 48,26
Asien 37,51
Europa 8,45
Nordamerika 4,33
Afrika 1,45
100,00
Specifikation af vaerdipaeirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.
2019 2018
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.107.592 1.145.182
Emissioner i 3ret 116.670 81.712
Indlgsninger i 8ret -206.577 -6.021
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 518 140
Overfgrt fra resultatopggrelsen 321.843 -113.421
I alt investorernes formue 1.340.046 1.107.592
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 9.038 8.451
Emissioner i aret 817 630
Indigsninger i 8ret -1.450 -43
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 8.405 9.038
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,52 94,90
@vrige finansielle instrumenter 3,21 4,47
I alt 98,73 99,37
Andre aktiver/Anden geeld 1,27 0,63
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
Investeringsforeningen Multi Manager Invest 57



Globale Aktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses 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 pa 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 2019

Afdelingen opndede et afkast pa 30,76% i 2019. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa8 29,10% i samme
periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end ledelsens
forventning primo &ret og hgjere end afdelingens
benchmark. Ledelsen finder afkastet tilfredsstillende.

De globale aktiemarkeder viste kraftigt fremgang i
2019 som fglge af signaler fra centralbankerne om
2ndring mod en mere lempelig pengepolitik. Da ind-
tjeningsvaeksten var begreaenset, skete kursfremgang-
en pa baggrund af en udvidelse af vaerdianseettelses-
multiplerne.

Udviklingen pd de globale aktiemarkeder daekkede
over forskellige bevaegelser, hvor skepsis og nervgsi-
tet for markedet ggede efterspgrgslen efter store, sta-
bile selskaber og veaekstselskaber, mens der var tilba-
geholdenhed med cykliske aktier, traditionelle value-
aktier og emerging markets aktier. Denne udvikling
gavnede afdelingens investeringsstil i 2019.

Afdelingens afkast i forhold til benchmark blev i 2019
positivt pavirket af aktievalget inden for sundhedssek-
toren og den finansielle sektor. Derimod trak aktier in-
den for sektorerne Stabilt Forbrug og Varigt Forbrug
det relative afkast ned i 2019.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 86,15% ultimo 2018, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 2,91%.

Afdelingens nettoresultat blev p8 258,0 mio. kr. i
2019. Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen
1.091,9 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pd 170,49
kr. pr. andel. For 2019 indstiller bestyrelsen, at afde-
lingen udlodder 7,80 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 ar
til ultimo 2019 veeret 13,2% 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 begraenset 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 2020, omend p& et lavere niveau
end i 2019. Dette skgnnes at understgtte virksomhed-
ernes indtjening, der vurderes at blive moderat hgjere
end indtjeningen opndet i 2019. Forventningerne til
selskabernes kursudvikling i 2020 er derfor moderat
positive.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2020.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af stor usik-
kerhed bl.a. som fglge af politiske forhold, og der er
derfor risiko for uventede store kursudsving. Et nega-
tivt afkast kan ikke udelukkes i 2020.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om “Forventninger til 2020” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.
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Globale Aktier

Nggletal 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i procent -5,94 15,61 7,83 12,45
Indre vaerdi pr. andel (i kr.) 140,34 161,80 147,25 147,72
Udlodning pr. andel (i kr.) 10,70 13,20 7,40 11,00
Ombkostningsprocent” 1,37 1,64 1,75 1,64
Sharpe ratio 0,80 0,95 0,85 0,97
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -52.715  117.586 54.277 92.287
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 848.030 952.082 738.656 796.005
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 6.042 5.884 5.016 5.388
Omseaetningshastighed 0,13 0,20 0,24 0,27
Tracking Error 3,53 3,18 3,00 2,88
Active Share 88,23 88,09 90,92 89,31

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

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter
Renteindtzegter 12 23
Renteudgifter -297 -244
1 Udbytter 12.097 12.285
I alt renter og udbytter 11.812 12.064
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 260.243 -51.393
3 Afledte finansielle instrumenter 14 -74
Valutakonti -62 162
@vrige aktiver/passiver 11 35
4 Handelsomkostninger -397 -400
I alt kursgevinster og -tab 259.809 -51.670
5 Andre indtzegter 308 382
I alt indtaegter 271.929 -39.224
6 Administrationsomkostninger -12.777 -12.552
Resultat fgr skat 259.152 -51.776
Skat -1.198 -939
Arets nettoresultat 257.954 -52.715
Overskudsdisponering
7 Til rdighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 49.954 64.658
Overfgrt til udlodning naeste ar 4 321
Overfgrt til formuen 207.996 -117.694
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Globale Aktier

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2019 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 44.201 24.320
I alt likvide midler 44.201 24.320
8 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 7.037 21.154
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.027.791 792.837
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 14.530 10.955
I alt kapitalandele 1.049.358 824.946
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter - 3
I alt afledte finansielle instrumenter - 3
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 434 509
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 11 -
Aktuelle skatteaktiver 1.123 1.195
I alt andre aktiver 1.568 1.704
Aktiver i alt 1.095.127 850.973
PASSIVER
9,10 Investorernes formue 1.091.883 848.030
Anden geeld
Skyldige omkostninger 3.233 2.075
Geald vedrgrende handelsafvikling 11 868
I alt anden geeld 3.244 2.943
Passiver i alt 1.095.127 850.973
11 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 87 under faellesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 92 under faellesnoter.
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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 27.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-

der afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 30.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 84 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

I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

I alt handelsomkostninger

5 Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan
I alt andre indtaegter

Andre indtaegter ved aktieudlan specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudl@n

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.

Andel til agent
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S
Nettoindtaegt ved aktieudldn

6 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Administrationshonorar
Managementhonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2019

Afd. direkte
omk.

353
5.155
7.094

53

12.664

2019

177
11.597
323

12.097

75
256.235
3.933

260.243

14
14

-450
53

-397

308
308
612
-152
-152

308

Andel af
feellesomk.

113

2018

395
11.581
309

12.285

-2.270
-48.012
-1.111

-51.393

-74

-538
138

-400

382
382

766

-192
-192
382

Adm. omk.
ialt

30

11
353
5.155
7.094
134

12.777
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 22 22
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 276 - 276
Administrationshonorar 4.754 - 4.754
Managementhonorar 7.397 - 7.397
@vrige omkostninger 41 53 94
I alt administrationsomkostninger 2018 12.475 77 12.552
2019 2018
7 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter 12.109 12.306
Ikke refunderbare udbytteskatter -1.098 -1.226
Kursgevinster og -tab til udlodning 52.161 63.903
Udlodningsregulering -757 2.144
Udlodning overfgrt fra sidste ar 321 404
Minimumsindkomst 62.736 77.531
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -12.777 -12.552
I alt til r&dighed for udlodning 49.959 64.979
8 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Informationsteknologi 20,16
Sundhedspleje 17,45
Finans 14,20
Industri 10,64
Varige forbrugsgoder 10,16
Telekommunikation 9,39
Révarer 6,11
Konsumentvarer 5,71
Diverse 3,75
Energi 2,43
100,00
Specifikation af vaerdipapgirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.
2019 2018
9 Investorernes formue
Investorernes formue primo 848.030 952.082
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -64.658 -77.673
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -428 3.156
Emissioner i aret 94.224 78.491
Indlgsninger i dret -43.395 -55.387
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 156 76
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 49.954 64.658
Overfgrt til udlodning naeste ar 4 321
Overfgrt fra resultatopggrelsen 207.996 -117.694
I alt investorernes formue 1.091.883 848.030
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Globale Aktier

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

2019

6.042
640
-279

6.403

94,21
5,35

99,56
0,44

100,00

2018

5.884
498
-340

6.042

95,33
4,13

99,46
0,54

100,00
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Globale Aktier Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses 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 pa 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 2019

Afdelingen opndede et afkast pa 30,75% i 2019. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa8 29,10% i samme
periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end ledelsens
forventning primo &ret og hgjere end afdelingens
benchmark. Ledelsen finder afkastet tilfredsstillende.

De globale aktiemarkeder viste kraftigt fremgang i
2019 som fglge af signaler fra centralbankerne om
2ndring mod en mere lempelig pengepolitik. Da ind-
tjeningsvaeksten var begreaenset, skete kursfremgang-
en pa baggrund af en udvidelse af vaerdianseettelses-
multiplerne.

Udviklingen pd de globale aktiemarkeder daekkede
over forskellige bevaegelser, hvor skepsis og nervgsi-
tet for markedet ggede efterspgrgslen efter store, sta-
bile selskaber og vaekstselskaber, mens der var til-
bageholdenhed med cykliske aktier, traditionelle
value-aktier og emerging markets aktier. Denne ud-

vikling gavnede afdelingens investeringsstil i 2019.

Afdelingens afkast i forhold til benchmark blev i 2019
positivt pavirket af aktievalget inden for sundhedssek-
toren og den finansielle sektor. Derimod trak aktier in-
den for sektorerne Stabilt Forbrug og Varigt Forbrug
det relative afkast ned i 2019.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 86,15% ultimo 2018, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning. Tracking Error har de
sidste 3 &r udgjort 2,88%.

Afdelingens nettoresultat blev p8 721,4 mio. kr. i
2019. Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen
2.799,4 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pd 236,85
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 2019 veeret 13,2% 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 primaere 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 begraenset i
afdelingen med spredning pa8 mange markeder. Ud-
stederspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne i afdelingen pa8 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 2020, omend p& et lavere niveau
end i 2019. Dette skgnnes at understgtte virksomhed-
ernes indtjening, der vurderes at blive moderat hgjere
end indtjeningen opndet i 2019. Forventningerne til
selskabernes kursudvikling i 2020 er derfor moderat
positive.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2020.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af stor usik-
kerhed bl.a. som fglge af politiske forhold, og der er
derfor risiko for uventede store kursudsving. Et nega-
tivt afkast kan ikke udelukkes i 2020.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i 3rsrapporten
om “Forventninger til 2020” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.
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Globale Aktier Akk.

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

2019

30,75
236,85
1,34
0,78

721.376
2.799.428
11.819
0,14

2,88
86,15

2018 2017 2016 2015

-5,87 15,65 7,78 12,51
181,15 192,45 166,45 154,43
1,29 1,61 1,71 1,62
0,81 0,96 0,86 0,98

-154.917 311.061 144.796 210.424
2.399.067 2.396.428 1.946.293 1.870.363

13.244 12.452 11.694 12.111
0,16 0,20 0,25 0,30
3,51 3,17 2,98 2,86

88,23 88,10 90,91 89,31

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

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter

Renteindtzegter 36 56

Renteudgifter -854 -706

1 Udbytter 34.181 34.183

I alt renter og udbytter 33.363 33.533
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 728.500 -153.013

3 Afledte finansielle instrumenter 62 -173

Valutakonti -315 537

@vrige aktiver/passiver 30 80

4 Handelsomkostninger -972 -1.263

I alt kursgevinster og -tab 727.305 -153.832

5 Andre indtagter 868 1.077

I alt indtaegter 761.536 -119.222

6 Administrationsomkostninger -37.049 -32.858

Resultat for skat 724.487 -152.080

Skat -3.111 -2.837

Arets nettoresultat 721.376 -154.917
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Globale Aktier Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

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

I alt kapitalandele

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

Aktiveri alt

PASSIVER
8,9 Investorernes formue

Anden geeld
Skyldige omkostninger
Geald vedrgrende handelsafvikling

I alt anden geeld

Passiver i alt

10 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 87 under faellesnoter.

Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 92 under faellesnoter.

2019

117.225
117.225

17.702
2.631.303
37.574

2.686.579

1.148
34
4.026

5.208

2.809.012

2.799.428

9.550
34

9.584

2.809.012

2018

66.750
66.750

59.606
2.245.700
31.038

2.336.344

1.428
-3.803
3.466

1.091

2.404.194

2.399.067

6.332
-1.205

5.127

2.404.194
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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 27.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-

der afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 30.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 84 under "Forening-

ens noter".
2019 2018
1 udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 486 1.098
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 32.746 32.220
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 949 865
I alt udbytter 34.181 34.183
2  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 403 -5.690
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 716.884 -144.212
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 11.213 -3.111
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 728.500 -153.013
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 62 -173
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 62 -173
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.161 -1.361
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 189 98
I alt handelsomkostninger -972 -1.263
5 Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 868 1.077
I alt andre indtaegter 868 1.077
Andre indtaegter ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|an 1.724 2.153
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -428 -538
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -428 -538
Nettoindtaegt ved aktieudldn 868 1.077
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv. - 77 77
Revisionshonorar til revisorer 9 2 11
Gebyrer til depotselskab 450 - 450
Administrationshonorar 14.888 - 14.888
Managementhonorar 21.445 - 21.445
@vrige omkostninger 73 105 178
I alt administrationsomkostninger 2019 36.865 184 37.049
Investeringsforeningen Multi Manager Invest 69



Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 55 55
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 366 - 366
Administrationshonorar 13.043 - 13.043
Managementhonorar 19.250 - 19.250
@vrige omkostninger 55 80 135
I alt administrationsomkostninger 2018 32.721 137 32.858
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Informationsteknologi 20,11
Sundhedspleje 17,42
Finans 14,19
Industri 10,65
Varige forbrugsgoder 10,16
Telekommunikation 9,38
Révarer 6,12
Konsumentvarer 5,71
Diverse 3,85
Energi 2,41
100,00
Specifikation af vaerdipapgirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.
2019 2018
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 2.399.067 2.396.428
Emissioner i aret 31.380 162.582
Indlgsninger i dret -352.971 -5.277
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 576 251
Overfgrt fra resultatopggrelsen 721.376 -154.917
I alt investorernes formue 2.799.428 2.399.067
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 13.244 12.452
Emissioner i aret 150 819
Indlgsninger i 8ret -1.575 -27
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 11.819 13.244
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 93,99 95,68
@vrige finansielle instrumenter 5,49 4,06
Ialt 99,48 99,74
Andre aktiver/Anden geeld 0,52 0,26
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Global Value Aktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses 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
Harris Associates LP. Afdelingen anvender en value in-
vesteringsstil.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som
minimum er p8 linje med udviklingen i det globale
aktiemarked malt ved afdelingens benchmark. Bench-
mark 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 2019

Afdelingen opndede et afkast pd 30,37% i 2019.. Af-
delingens benchmark gav et afkast pa 30,19% i sam-
me periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end le-
delsens forventning primo &ret og hgjere end afde-
lingens benchmark. Ledelsen finder afkastet tilfreds-
stillende.

De globale aktiemarkeder viste kraftigt fremgang i
2019 som fglge af signaler fra centralbankerne om
2ndring mod en mere lempelig pengepolitik. Da ind-
tjeningsvaeksten var begreaenset, skete kursfremgang-
en pa baggrund af en udvidelse af vaerdianseettelses-
multiplerne.

Udviklingen pd8 de globale aktiemarkeder daekkede
over forskellige bevaegelser, hvor skepsis og nervgsi-
tet for markedet ggede efterspgrgslen efter store, sta-
bile selskaber og veaekstselskaber, mens der var tilba-
geholdenhed med cykliske aktier, traditionelle value-
aktier og emerging markets aktier. Trods denne mod-
vind i markedet for afdelingens investeringsstil med-
fgrte aktievalget et afkast bedre end verdensmarkeds-
indekset i 2019. Iseer i sektorerne Finans og Kommu-
nikation skabtes merafkast i afdelingen, hvorimod
underveegt af teknologiselskaber trak det relative af-
kast ned.

P& selskabsniveau havde afdelingen fordel af investe-
ringen i amerikanske Charter Communications, mens
iseer investeringen i det britisk-schweiziske minesel-
skab Glencore trak afdelingens afkast ned i 2019.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 93,94% ultimo 2018, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning.

Afdelingens nettoresultat blev pd 218,7 mio. kr. i
2019. Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen
1.104,0 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pd 102,09
kr. pr. andel. For 2019 indstiller bestyrelsen, at afde-
lingen udlodder 1,40 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 pa det ugentlige afkast har suppleret med
benchmarkafkast de seneste fem &r til ultimo 2019
veeret 14,2% p.a., svarende til risikoniveau 5 pd en
risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7
svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er markedsri-
siko, valutakursrisiko samt udstederspecifik risiko. Ud
over spredning p& mange markeder sgges markedsri-
sikoen ikke begraenset i afdelingen, idet der ikke an-
vendes afledte finansielle instrumenter til afdaekning,
ligesom kontantbeholdningen holdes pa et minimum.
Valutakursrisiko sgges alene begrzenset i afdelingen
med spredning p& mange markeder. Udstederspecifik
risiko sgges begraenset ved at sprede investeringerne i
afdelingen pd en raekke selskaber fordelt pd 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 2020, omend p& et lavere niveau
end i 2019. Dette skgnnes at understgtte virksomhed-
ernes indtjening, der vurderes at blive moderat hgjere
end indtjeningen opndet i 2019. Forventningerne til
selskabernes kursudvikling i 2020 er derfor moderat
positive.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2020.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af stor usik-
kerhed bl.a. som fglge af politiske forhold, og der er
derfor risiko for uventede store kursudsving. Et nega-
tivt afkast kan ikke udelukkes i 2020.
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Global Value Aktier

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om “Forventninger til 2020” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

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

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 18. januar 2018.

2019

30,37
102,09
1,40
1,34

218.733
1.104.040
10.816
0,17

6,48
93,94

2018%*

-20,14
79,86
1,70
1,39
-147.215
630.352
7.894
0,25

94,20

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

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018*
Note Renter og udbytter
Renteindtzegter 303 213
Renteudgifter -130 -105
1 Udbytter 25.170 17.101
I alt renter og udbytter 25.343 17.209
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 207.639 -154.578
3 Afledte finansielle instrumenter 16 5
Valutakonti 270 1.329
@vrige aktiver/passiver 14 7
4 Handelsomkostninger -320 -358
I alt kursgevinster og -tab 207.619 -153.595
5 Andre indtagter 20 146
I alt indtaegter 232.982 -136.240
6 Administrationsomkostninger -12.185 -9.495
Resultat for skat 220.797 -145.735
Skat -2.064 -1.480
Arets nettoresultat 218.733 -147.215
Overskudsdisponering
7 Til rdighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 15.140 13.419
Overfgrt til udlodning naeste ar 826 610
Overfgrt til formuen 202.767 -161.244
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 18. januar 2018.
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Global Value Aktier

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

8 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

I alt kapitalandele

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

I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
9,10 Investorernes formue
Anden geld
Skyldige omkostninger
Lan
Geald vedrgrende handelsafvikling

I alt anden geeld

Passiver i alt

11 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 87 under faellesnoter.

2019

33.464
33.464

1.071.426
1.071.426

745
948

1.693

1.106.583

1.104.040

1.912

631
2.543

1.106.583

2018

19.412
19.412

610.728
610.728

76
346
722

1.144

631.284

630.352

931
1

932

631.284
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Global Value Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 27.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-
der afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 30.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 84 under "Forening-
ens noter".

2019 2018%*
1 udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 25.170 17.101
I alt udbytter 25.170 17.101
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 207.639 -154.578
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 207.639 -154.578
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 16 5
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 16 5
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -450 -733
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 130 375
I alt handelsomkostninger -320 -358
5 Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 20 146
I alt andre indtaegter 20 146
Andre indtaegter ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|an 42 290
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -11 -72
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -11 -72
Nettoindtaegt ved aktieudldn 20 146
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv. - 30 30
Revisionshonorar til revisorer 9 2 11
Gebyrer til depotselskab 223 - 223
Administrationshonorar 4.780 - 4.780
Managementhonorar 7.079 - 7.079
@vrige omkostninger 51 11 62
I alt administrationsomkostninger 2019 12.142 43 12.185
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Global Value Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 16 16
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 186 - 186
Administrationshonorar 3.569 - 3.569
Managementhonorar 5.658 - 5.658
@vrige omkostninger 46 11 57
I alt administrationsomkostninger 2018 9.466 29 9.495
2019 2018*
7 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter 25.471 17.315
Ikke refunderbare udbytteskatter -2.275 -2.198
Kursgevinster og -tab til udlodning 3.610 7.927
Udlodningsregulering 735 479
Udlodning overfgrt fra sidste ar 610 -
Minimumsindkomst 28.151 23.523
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -12.184 -9.494
I alt til r&dighed for udlodning 15.967 14.029
8 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Finans 28,78
Varige forbrugsgoder 22,33
Telekommunikation 16,00
Sundhedspleje 8,97
Révarer 7,35
Industri 6,81
Konsumentvarer 4,39
Diverse 2,86
Energi 2,51
100,00
Specifikation af vaerdipaeirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.
2019 2018*
9 Investorernes formue
Investorernes formue primo 630.352 -
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -13.419 -
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -61 -
Emissioner i 3ret 271.781 779.404
Indlgsninger i 8ret -4.012 -2.508
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 666 671
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 15.140 13.419
Overfgrt til udlodning naeste ar 826 610
Overfgrt fra resultatopggrelsen 202.767 -161.244
I alt investorernes formue 1.104.040 630.352
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Global Value Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2019 2018*
10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 7.894 -
Emissioner i &ret 2.964 7.925
Indigsninger i 8ret -42 -31
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 10.816 7.894

11 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,60 96,60
@vrige finansielle instrumenter 3,02 3,07
Ialt 99,62 99,67
Andre aktiver/Anden geeld 0,38 0,33
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 18. januar 2018.
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Global Value Aktier Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses 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
Harris Associates LP. Afdelingen anvender en value in-
vesteringsstil.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som
minimum er pd linje med udviklingen i det globale ak-
tiemarked mélt ved afdelingens benchmark. Bench-
mark 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 2019

Afdelingen opndede et afkast pd 30,29% i 2019.. Af-
delingens benchmark gav et afkast pa 30,19% i sam-
me periode. Afkastet var vaesentligt hgjere end le-
delsens forventning primo &ret og hgjere end afde-
lingens benchmark. Ledelsen finder afkastet tilfreds-
stillende.

De globale aktiemarkeder viste kraftigt fremgang i
2019 som fglge af signaler fra centralbankerne om
2ndring mod en mere lempelig pengepolitik. Da ind-
tjeningsvaeksten var begreaenset, skete kursfremgang-
en pa baggrund af en udvidelse af vaerdianseettelses-
multiplerne.

Udviklingen pd8 de globale aktiemarkeder daekkede
over forskellige bevaegelser, hvor skepsis og nervgsi-
tet for markedet ggede efterspgrgslen efter store, sta-
bile selskaber og vaekstselskaber, mens der var til-
traditionelle
value-aktier og emerging markets aktier. Trods denne

bageholdenhed med cykliske aktier,
modvind i markedet for afdelingens investeringsstil
medfgrte aktievalget et afkast bedre end verdens-
markedsindekset i 2019. Isaer i sektorerne Finans og
Kommunikation skabtes merafkast i afdelingen, hvor-
imod underveaegt af teknologiselskaber trak det relative
afkast ned.

P& selskabsniveau havde afdelingen fordel af investe-
ringen i amerikanske Charter Communications, mens
iseer investeringen i det britisk-schweiziske minesel-
skab Glencore trak afdelingens afkast ned i 2019.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Ac-
tive Share udgjorde 93,94% ultimo 2018, hvilket indi-
kerer en hgj aktiv forvaltning.

Afdelingens nettoresultat blev pd 712,5 mio. kr. i
2019. Ultimo 2019 udgjorde formuen i afdelingen
3.328,0 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pd 103,78
kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pa det ugentlige afkast har suppleret med
benchmarkafkast de seneste fem &r til ultimo 2019
veeret 14,3% p.a., svarende til risikoniveau 5 pd en
risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7
svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er markeds-
risiko, valutakursrisiko samt udstederspecifik risiko.
Ud over spredning pd mange markeder sgges mar-
kedsrisikoen ikke begreenset i afdelingen, idet der ikke
anvendes afledte finansielle instrumenter til afdaek-
ning, ligesom kontantbeholdningen holdes p& et mini-
mum. Valutakursrisiko sgges alene begreenset i afde-
lingen med spredning p& mange markeder. Udsteder-
specifik risiko sgges begraenset ved at sprede investe-
ringerne i afdelingen pa en reekke selskaber fordelt pd
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 2020, omend p& et lavere niveau
end i 2019. Dette skgnnes at understgtte virksomhed-
ernes indtjening, der vurderes at blive moderat hgjere
end indtjeningen opndet i 2019. Forventningerne til
selskabernes kursudvikling i 2020 er derfor moderat
positive.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat posi-
tivt afkast for afdelingen i 2020.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af stor usik-
kerhed bl.a. som fglge af politiske forhold, og der er
derfor risiko for uventede store kursudsving. Et nega-
tivt afkast kan ikke udelukkes i 2020.
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Global Value Aktier Akk.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt
andet beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten
om “Forventninger til 2020” samt i afsnittet “Risikofak-
torer og risikostyring”.

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

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 18. januar 2018.
**)  Da afdelingen benytter resultatafhsengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten

2019

30,29
103,78
1,33

712.495
3.327.999
32.067
0,18

6,46
93,94

2018%*

-20,35
79,65
1,33
-539.140
2.183.750
27.416
0,27

94,20

at variere fra ar til ar.
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Global Value Aktier Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018*
Note Renter og udbytter
Renteindtzegter 1.208 823
Renteudgifter -301 -239
1 Udbytter 75.965 60.635
I alt renter og udbytter 76.872 61.219
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 678.679 -566.471
3 Afledte finansielle instrumenter 140 -29
Valutakonti 1.320 4.473
@vrige aktiver/passiver 32 17
4 Handelsomkostninger -845 -1.286
I alt kursgevinster og -tab 679.326 -563.296
5 Andre indtagter 65 530
I alt indtaegter 756.263 -501.547
6 Administrationsomkostninger -37.561 -32.321
Resultat fgr skat 718.702 -533.868
Skat -6.207 -5.272
Arets nettoresultat 712.495 -539.140

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 18. januar 2018.
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2019 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 99.443 84.056
I alt likvide midler 99.443 84.056
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.231.197 2.100.019
I alt kapitalandele 3.231.197 2.100.019
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. - 260
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.691 1.037
Aktuelle skatteaktiver 3.129 2.405
I alt andre aktiver 4.820 3.702
Aktiver i alt 3.335.460 2.187.777
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 3.327.999 2.183.750
Anden geld
Skyldige omkostninger 5.717 4.022
Lan 15 5
Geald vedrgrende handelsafvikling 1.729 -
I alt anden geeld 7.461 4.027
Passiver i alt 3.335.460 2.187.777
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 87 under faellesnoter.
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Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Veesentlige aftaler" pa side 27.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-
der afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 30.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 84 under "Forening-

ens noter".
2019 2018%*
1 udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 75.965 60.635
I alt udbytter 75.965 60.635
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 678.679 -566.471
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 678.679 -566.471
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 140 -29
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 140 -29
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.062 -2.575
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 217 1.289
I alt handelsomkostninger -845 -1.286
5 Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 65 530
I alt andre indtaegter 65 530
Andre indtaegter ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieud|an 129 1.058
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -32 -264
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -32 -264
Nettoindtaegt ved aktieudldn 65 530
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv. - 91 91
Revisionshonorar til revisorer 9 2 11
Gebyrer til depotselskab 307 - 307
Administrationshonorar 14.536 - 14.536
Managementhonorar 22.513 - 22.513
@vrige omkostninger 70 33 103
I alt administrationsomkostninger 2019 37.435 126 37.561
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Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 49 49
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 501 - 501
Administrationshonorar 12.551 - 12.551
Managementhonorar 19.143 - 19.143
@vrige omkostninger 51 17 68
I alt administrationsomkostninger 2018 32.253 68 32.321
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Finans 59,23
Telekommunikation 16,11
Sundhedspleje 9,01
Industri 8,87
Konsumentvarer 4,98
Energi 1,80
100,00
Specifikation af vaerdipapgirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr.
31.12.2018 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til for-
eningen.
2019 2018%*
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 2.183.750 -
Emissioner i aret 432.673 2.722.101
Indigsninger i 8ret -2.006 -
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 1.087 789
Overfgrt fra resultatopggrelsen 712.495 -539.140
I alt investorernes formue 3.327.999 2.183.750
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 27.416 -
Emissioner i 3ret 4.673 27.416
Indlgsninger i 8ret -22 -
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 32.067 27.416
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,66 95,81
@vrige finansielle instrumenter 2,97 3,84
Ialt 99,63 99,65
Andre aktiver/Anden geeld 0,37 0,35
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 18. januar 2018.
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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, afled-
te finansielle instrumenter, kontantindestdende i de-
potselskab og gvrige renteindtaegter.

Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter.

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
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 feellesomkostninger.
Feellesomkostningerne fordeles overvejende mellem
afdelingerne i forhold til disses andel af den gennem-
snitlige foreningsformue. Revisionshonorarer, der ind-
gar som en del af faellesomkostningerne, fordeles dog
efter antal afdelinger.

Afdelinger, der ikke har eksisteret i hele regnskabs-
ret, baerer en forholdsmaessig andel af faellesomkost-
ningerne.

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
veerdipapirer m.v. og valutakonti med fradrag af ad-
ministrationsomkostninger.
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Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabsarets
emissioner og indlgsninger indgdr i de respektive af-
delingers resultat til udlodning, sdledes at udbyttepro-
centen er af samme stgrrelse fgr og efter emissio-
ner/indlgsninger.

Balancen

Obligationer, kapitalandele og afledte finansielle in-
strumenter méles ved fgrste indregning til dagsvaerdi
pa handelsdagen og herefter Igbende til dagsvaerdi.
Dagsveerdien af udtrukne obligationer er dog malt til
nutidsvaerdien af obligationerne. Likvide midler opgg-
res til den nominelle vaerdi. Udl&nte veerdipapirer ind-
gar i balancen under obligationer eller kapitalandele.

Dagsveerdien for unoterede kapitalandele, obligationer
og afledte finansielle instrumenter opggres efter al-
mindeligt anerkendte veaerdiansaettelsesteknikker. 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 an-
dre modeller baseret pd observerbare markedsdata.
Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte metoder
og sken, der indgdr i veerdianseaettelsesteknikkerne,
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 uaf-
viklede salg af finansielle instrumenter samt emissio-
ner fgr eller pd balancedagen, hvor betalingen fgrst
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 -
indlgsningsindtaegter er overfgrt til investorernes for-
mue ultimo regnskabsaret.

Anden geeld

Anden geeld males til dagsvaerdi og bestar af skyldige
omkostninger og geeld vedrgrende handelsafvikling,
der omfatter provenuet fra uafviklede kgb af finansiel-
le instrumenter samt indlgsninger fgr eller pd balance-
dagen, hvor betalingen fgrst sker efter balancedagen.

Modtagne og afgivne belgb, der stilles som sikkerhed
for vaerdien af kontrakter om afledte finansielle instru-
menter indregnes under posterne ”“Lan” henholdsvis
"Indestdende” indtil afregning af sikkerhedsstillelsen
foretages.

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 fglgende nggletal:

Afkast i procent

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

Indre vaerdi 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.
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Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for dret divideret med gen-
nemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres
som et gennemsnit af de daglige formueveerdier 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 p& det manedlige af-
kast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for
en 60-méneders periode.

Omseaetningshastighed

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 ml for variation i forskellen pd
afkastet mellem afdelingen og dens benchmark.
Nggletallet beregnes for en periode p8 de seneste 3
ar, 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 vaerdipapirfi ieringstransaktioner
Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af vaerdipapirfinansieringstransaktioner
og vedrgrende genanvendelse samt om andring af forordning (EU) nr. 648/2012.

Foreningen indgar aftaler om veerdipapirudl@n med fuld sikkerhedsstillelse, som indg8r p& szerskilte konti og depoter hos foreningens depotselskab, Nykredit Bank A/S.
Aktieudl8n foretages med The Bank of New York Mellon Corporation som I8neagent, der har tilknyttet falgende modparter til sit I8neprogram:

- BNP Paribas (Frankrig)

- Citigroup Global Markets Inc. (USA)

- Citigroup Global Markets Limited (Storbritannien)
- Credit Suisse Securities (Europe) Limited (Schweiz)
- Credit Suisse Securities (USA) LLC (USA)

- Deutsche Bank, AG (Tyskland)

- J.P. Morgan Securities LLC (USA)

- JP Morgan Securities, Plc. (USA)

- Merrill Lynch International (USA)

- Morgan Stanley & Co. LLC (USA)

- UBS AG (Schweiz)

Sikkerhedsstillelsen best&r af amerikanske statsobligationer eller bgrsnoterede aktier fra ledende markedsindeks.
Sikkerhedsstillelsen foretages bade bilateralt og via en tredje part (Triparty aftale). Sikkerhedsstillelsen er diversificeret, sdledes at koncentrationsandelen af en udsteder
ikke overstiger 20% af afdelingens formue. Sikkerhedsstillelsen er ikke genanvendt.

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

Pr. 31. december 2019 var de regnskabsmaessige vardier i 1.000 kr.:

vaerdipapirer i

pct. af

Andel af udldnte vzerdipapirer

Udl&nte Lante Modtaget Afgivet veerdipapireri til rAdighed

vaerdipapirer vaerdipapire sikkerhed sikkerhed  pct. af formuen for udldn

Nye obligationsmarkeder 56.081 - 54.147 - 7% 7%
Nye obligationsmarkeder Akk. 202.211 - 196.629 - 7% 8%
Nye Aktiemarkeder 30.112 - 32.702 - 5% 5%
Nye Aktiemarkeder Akk. 105.702 - 111.622 - 8% 8%
Globale Aktier 70.095 - 72.548 - 6% 7%
Globale Aktier Akk. 271.180 - 287.000 - 10% 10%
Globale Value Aktier 37.073 - 40.570 - 3% 3%
Globale Value Aktier Akk. 105.273 - 115.636 - 3% 3%

Pr. 31. december 2018 var de regnskabsmaessige vardier i 1.000 kr.:

vaerdipapirer i

pct. af

Andel af udldnte vzerdipapirer

Udlante Lante Modtaget Afgivet veerdipapireri til rddighed

vaerdipapirer vaerdipapirer sikkerhed sikkerhed  pct. af formuen for udldn

Nye obligationsmarkeder 21.467 - 21.855 - 3% 3%
Nye obligationsmarkeder Akk. 63.712 - 65.903 - 3% 3%
Nye Aktiemarkeder 89.733 - 95.544 - 19% 20%
Nye Aktiemarkeder Akk. 167.692 - 177.292 - 15% 16%
Globale Aktier 124.386 - 144.280 - 15% 15%
Globale Aktier Akk. 467.581 - 532.505 - 19% 20%
Globale Value Aktier 34.940 - 36.270 - 6% 6%
Globale Value Aktier Akk. 157.664 - 166.597 - 7% 8%
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Pr. 31. december 2019 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Obligationer  Obligationer Aktier af Aktier af Modtaget
udstedt af EU- udstedt af Iskaber i EU- selskaber i andre sikkerhed i
medlemsstater _andre stater medlemsstater stater Likvide midler alt
Nye obligationsmarkeder 51.293 2.854 - - - 54.147
Nye obligationsmarkeder Akk. 183.976 12.653 - - - 196.629
Nye Aktiemarkeder 2.617 20.748 1.039 8.298 - 32.702
Nye Aktiemarkeder Akk. 2.832 90.585 686 17.520 - 111.622
Globale Aktier 5.570 61.431 219 5.327 - 72.548
Globale Aktier Akk. 72.246 143.564 10.861 60.329 - 287.000
Globale Value Aktier 6.627 3.919 4.958 25.065 - 40.570
Globale Value Aktier Akk. 20.016 4.944 14.975 75.702 - 115.636
Pr. 31. december 2018 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Obligationer  Obligationer Aktier af Aktier af Modtaget
udstedt af EU- udstedt af Iskaber i EU- selskaber i andre sikkerhed i
medlemsstater _andre stater medlemsstater stater Likvide midler alt
Nye obligationsmarkeder 20.847 1.007 - - - 21.855
Nye obligationsmarkeder Akk. 64.110 1.793 - - - 65.903
Nye Aktiemarkeder 26.685 57.758 527 10.574 - 95.544
Nye Aktiemarkeder Akk. 30.544 117.931 971 27.846 - 177.292
Globale Aktier 30.909 36.672 9.013 67.686 - 144.280
Globale Aktier Akk. 120.049 124.110 41.629 246.717 - 532.505
Globale Value Aktier - 36.260 - 9 - 36.270
Globale Value Aktier Akk. 4.139 156.197 - 6.262 - 166.597
Pr. 31. december 2019 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
CAD CHF DKK EUR GBP HKD
Nye obligationsmarkeder 3.865 35 30 42.249 4.879 -
Nye obligationsmarkeder Akk. 13.416 - - 96 146.326 26.293 -
Nye Aktiemarkeder - 12 146 - 1.978 1.659 -
Nye Aktiemarkeder Akk. - 13 - 1.494 1.891 -
Globale Aktier - - - 2.688 2.909 233
Globale Aktier Akk. - 90 20 - 40.833 41.000 26.552
Globale Value Aktier - - 2.675 - 8.258 3.362 -
Globale Value Aktier Akk. - - 8.078 - 24.940 10.153 -
Pr. 31. december 2019 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr. fortsat:
Modtaget
sikkerhed i
JPY NOK NZD SEK uUsbD alt
Nye obligationsmarkeder - 315 625 480 1.670 54.147
Nye obligationsmarkeder Akk. - 4 2.304 160 8.030 196.629
Nye Aktiemarkeder 364 - - - 28.543 32.702
Nye Aktiemarkeder Akk. 2.220 - - - 105.998 111.622
Globale Aktier - 3 - - 66.715 72.548
Globale Aktier Akk. 8 374 - - 178.124 287.000
Globale Value Aktier - - - - 26.276 40.570
Globale Value Aktier Akk. - - - - 72.465 115.636
Pr. 31. december 2018 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
ub CAD CHF EUR GBP HKD JPY
Nye obligationsmarkeder 866 - - 19.597 878 - -
Nye obligationsmarkeder Akk. 1.277 - - 62.512 747 - -
Nye Aktiemarkeder - - 985 14.772 12.444 - 221
Nye Aktiemarkeder Akk. - - 917 10.912 20.560 - 523
Globale Aktier - 27 1.583 23.270 16.767 - 3.290
Globale Aktier Akk. 4.730 12 6.661 100.032 62.013 18.058 11.108
Globale Value Aktier - - - - - - -
Globale Value Aktier Akk. - - - - 4.139 - -
Pr. 31. december 2018 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr. fortsat:
Modtaget
sikkerhed i
NOK NZD SEK Usb alt
Nye obligationsmarkeder - - 514 21.855
Nye obligationsmarkeder Akk. - - 1.367 65.903
Nye Aktiemarkeder - - - 67.123 95.544
Nye Aktiemarkeder Akk. - - - 144.378 177.292
Globale Aktier - - 15 99.328 144.280
Globale Aktier Akk. 2.843 45 7 326.995 532.505
Globale Value Aktier - - - 36.270 36.270
Globale Value Aktier Akk. - - - 162.458 166.597
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Pr. 31. december 2019 var Igbetidsprofilen pa de udlénte papirer i 1.000 kr.:

Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 maned 1 - 3 maneder 3 méneder - 1 r Mere end 1 &r Igbetid
Nye obligationsmarkeder - - - - - 56.081 -
Nye obligationsmarkeder Akk. - - - - - 202.211 -
Nye Aktiemarkeder - - - - - - 30.112
Nye Aktiemarkeder Akk. - - - - - - 105.702
Globale Aktier - - - - - - 70.095
Globale Aktier Akk. - - - - - - 271.180
Globale Value Aktier - - - - - - 37.073
Globale Value Aktier Akk. - - - - - - 105.273
Pr. 31. december 2018 var Igbetidsprofilen pa de udlénte papirer i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 maned 1 - 3 maneder 3 méneder - 1 &r Mereend 1 &r Igbetid
Nye obligationsmarkeder - - - - - 21.467 -
Nye obligationsmarkeder Akk. - - - - - 63.712 -
Nye Aktiemarkeder - - - - - - 89.733
Nye Aktiemarkeder Akk. - - - - - - 167.692
Globale Aktier - - - - - - 124.386
Globale Aktier Akk. - - - - - - 467.581
Globale Value Aktier - - - - - - 34.940
Globale Value Aktier Akk. - - - - - - 157.664
Pr. 31. december 2019 var Igbetidsprofilen p& den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 mdned 1 - 3 maneder 3 méneder - 1 &r Mereend 1 &r Igbetid
Nye obligationsmarkeder - - 692 1 6.093 45.852 1.509
Nye obligationsmarkeder Akk. - - 2.620 2 20.975 166.321 6.711
Nye Aktiemarkeder - - - 31 1.974 21.360 9.337
Nye Aktiemarkeder Akk. - - 5 195 9.511 83.701 18.210
Globale Aktier - - - 483 8.232 58.032 5.801
Globale Aktier Akk. - - 196 687 24.041 188.039 74.036
Globale Value Aktier - - 114 157 907 9.276 30.116
Globale Value Aktier Akk. - - 104 144 2.178 22.447 90.762
Pr. 31. december 2018 var Igbetidsprofilen pd den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 maned 1 - 3 maneder 3 méneder - 1 &r Mereend 1 &r Igbetid
Nye obligationsmarkeder - - - 508 810 19.867 670
Nye obligationsmarkeder Akk. - - 193 2.028 3.531 59.515 636
Nye Aktiemarkeder - - 1.000 2.108 5.901 73.933 12.602
Nye Aktiemarkeder Akk. - - 2.636 3.883 8.321 130.436 32.016
Globale Aktier - - 518 1.572 4.817 59.859 77.515
Globale Aktier Akk. - - 1.804 6.801 16.663 216.519 290.719
Globale Value Aktier - - 242 3.073 1.849 31.096 9
Globale Value Aktier Akk. - - 845 10.973 10.773 137.311 6.696
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Pr. 31. di ber 2019 var de papirer fordelt pa modparter ( de 10 stgrste) i 1.000 kr.:
Nye obligationsmarkeder Nye obligationsmarkeder Akk. Nye Aktiemarkeder Nye Aktiemarkeder Akk.
BNP Paribas 7.153 BNP Paribas 26.387 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 9.015 Citigroup Global Markets Inc. 1.094
Citigroup Global Markets Limited 2.030 Citigroup Global Markets Limited 6.579 Deutsche Bank, AG 1.657 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 20.799
Credit Suisse Securities (Europe) Limited 23.659 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 75.797 1.P. Morgan Securities LLC 8.961 Credit Suisse Securities (USA) LLC 141
Deutsche Bank, AG 17.739 Deutsche Bank, AG 60.578 JP Morgan Securities, Plc. 3.214 Deutsche Bank, AG 11.477
JP Morgan Securities, Plc. 1.435 Merrill Lynch International 13.528 Merrill Lynch International 3.123 J.P. Morgan Securities LLC 48.162
Merrill Lynch International 2.177 UBS AG 19.342 UBS AG 4.142 JP Morgan Securities, Plc. 1.730
UBS AG 1.888 Merrill Lynch International 6.418
Morgan Stanley & Co. LLC 15.501
UBS AG 379

Globale Aktier Globale Aktier Akk. Globale Value Aktier Globale Value Aktier Akk.
Citigroup Global Markets Inc. 16.116 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 83.790 Citigroup Global Markets Limited 33.889 Citigroup Global Markets Limited 102.351
Credit Suisse Securities (Europe) Limited 10.304 Credit Suisse Securities (USA) LLC 5.503 Credit Suisse Securities (USA) LLC 3.184 Credit Suisse Securities (USA) LLC 2.921
J.P. Morgan Securities LLC 43.430 J.P. Morgan Securities LLC 120.914
Merrill Lynch International 245 JP Morgan Securities, Plc. 25.023

Merrill Lynch International 27.936

Morgan Stanley & Co. LLC 7.443

UBS AG 571
Pr. 31. 2019 var e af sikkerhed ( de 10 stgrste) i 1.000 kr.:
Nye obligationsmarkeder Nye obligationsmarkeder Akk. Nye Aktiemarkeder Nye Aktiemarkeder Akk.
AT, statsobligationer 589 AT, statsobligationer 1.492 Adobe Inc 350 Adobe Inc 1.128
AU, statsobligationer 1.113 AU, statsobligationer 5.056 Amazon.com Inc 715 Amazon.com Inc 2.451
DE, statsobligationer 5.294 DE, statsobligationer 20.061 Apple Inc 397 Citigroup Inc 1.302
EIB 5.658 EIB 17.244 AT&T Inc 339 DE, statsobligationer 838
FR, statsobligationer 31.500 FR, statsobligationer 110.433 DE, statsobligationer 1.556 Delta Air Lines Inc 889
GB, statsobligationer 4.875 GB, statsobligationer 26.253 GB, statsobligationer 785 GB, statsobligationer 1.378
IBRD 661 IBRD 2.423 Merck & Co Inc 357 Goldman Sachs Group Inc/The 762
LU, statsobligationer 1.414 LU, statsobligationer 4.316 Microsoft Corp 475 US, statsobligationer 90.579
NL, statsobligationer 1.383 NL, statsobligationer 3.783 US, statsobligationer 20.736 Valero Energy Corp 1.066
US, statsobligationer 730 _US, statsobligationer 5.171 WellCare Health Plans Inc 819 WellCare Health Plans Inc 1.890
Globale Aktier Globale Aktier Akk. Globale Value Aktier Globale Value Aktier Akk.
Citrix Systems Inc 351 China Mobile Ltd 2.992 Applied Materials Inc 1.419 Applied Materials Inc 4.285
Electronic Arts Inc 503 DE, statsobligationer 13.817 Arconic Inc 1.715 Arconic Inc 5.179
Facebook Inc 515 Electronic Arts Inc 3.330 Baxter International Inc 1.744 Baxter International Inc 5.268
FR, statsobligationer 2.410 Facebook Inc 3.404 Cigna Corp 1.814 Cigna Corp 5.478
GB, statsobligationer 2.883 FR, statsobligationer 25.305 FR, statsobligationer 5.023 FR, statsobligationer 15.171
Mastercard Inc 515 GB, statsobligationer 31.892 GB, statsobligationer 1.604 GB, statsobligationer 4.844
Microsoft Corp 515 Mastercard Inc 3.404 HPInc 1.308 HP Inc 3.952
Netflix Inc 515 Microsoft Corp 3.470 Nestle SA 1.604 Nestle SA 4.844
Norfolk Southern Corp 321 Netflix Inc 3.404 US, statsobligationer 3.919 US, statsobligationer 4.944
US, statsobligationer 61.431 US, statsobligationer 143.474 VeriSign Inc 1.711 VeriSign Inc 5.169
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Pr. 31. december 2019 specificerede Total Return Swaps sig som fglgende i 1.000 kr.:

Markedsvaerdi Modtaget sikkerhed* Art af sikkerhed
Nye obligationsmarkeder 4.766 - Likvide midler
Nye obligationsmarkeder Akk. 10.204 - Likvide midler

Lgbetid for Total Return Swap Lgbetid for modtaget sikkerhed

Afkast ar til dato

Mere end 1 ar
Mere end 1 8r

Nye obligationsmarkeder Ubestemt Igbetid
Nye obligationsmarkeder Akk. Ubestemt Igbetid

-908
-1.950

*Modtaget sikkerhed: Den modtagne sikkerhed for Total Return Swaps indgdr i en samlet pulje af modtaget/afgivet sikkerhed
vedrgrende afledte finansielle instrumenter.

Pr. 31. december 2018 specificerede Total Return Swaps sig som fglgende i 1.000 kr.:

Markedsvaerdi Modtaget sikkerhed* Art af sikkerhed
Nye obligationsmarkeder 4.226 - Likvide midler
Nye obligationsmarkeder Akk. 9.042 - Likvide midler

Lgbetid for Total Return Swap Lgbetid for modtaget sikkerhed

Afkast &r til dato

Nye obligationsmarkeder Mere end 1 3r Ubestemt Igbetid 287

Nye obligationsmarkeder Akk. Mere end 1 &r Ubestemt Igbetid 739

*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 2019 var Total Return Swaps fordelt pa fglgende modparter (maksimalt de 10 stgrste) i 1.000 kr.:

Nye obligationsmarkeder Nye obligationsmarkeder Akk.

Deutsche Bank 4.766 Deutsche Bank 10.204
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Specifikation af afledte finansielle instrumenter

Foreningen indgdr 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 | medfgr af ISDA eller lignende aftaler og deekker fuldt ud positionen. Der er indgdet aftaler med fglgende

modparter/udstedere:

- Citibank NA/London

- Citigroup Global Markets INC, NY
- Eurex 5 Year Euro BOBL Future

- Goldman Sachs International

- HSBC Bank PLC

- HSBC Bank USA NA/New York NY
- Indonesia Treasury Bond

- Standard Chartered Bank

- YLX R209 Bond Futures

Pr. 31. december 2019 var de regnskabsmaessige vaerdier i 1.000 kr.:

Afdeling Instrumenttype Valuta Hovedstol Positiv markedsveaerdi Negativ markedsvaerdi Kgob Salg
Nye obligationsmarkeder
Futures EUR 200 8 - - 200
ZAR 3.300 26 - - 3.300
Sum 3.500 34 - - 3.500
Valutakontrakter BRL -1.899 - - - 1.157
CLP -7.358 - - - 846.847
CNY 25.171 121 - 26.303 -
cop 5.404 171 - 2.742.736 -
CzK -639 N - N 2.180
DKK 265.036 566 - 265.036 N
EGP 16.058 345 - 39.590 -
EUR 146.983 1.118 - 19.582 -
HUF -2.472 N - N 108.757
IDR 14.941 116 - 31.500.786 N
INR -19.616 - - - 207.266
KRW -20.144 - - - 3.528.724
MXN 14.855 207 - 60.354 17.170
MYR 8.971 127 - 5.560 N
NGN -8.287 N - N 445.552
PEN 8.081 135 - 4.075 -
PLN 7.036 62 - 4.015 -
RUB 10.890 192 - 103.486 N
SGD -41.059 N - N 8.298
THB 22.204 182 - 99.777 -
TRY 15.959 - 332 14.149 -
usb -417.091 149 2.990 22.289 85.070
ZAR -43.023 N - N 93.874
Sum 1 3.491 3.322 34.907.738 5.344.895
Andre instrumenter HUF 119.361 - 305 119.361 119.361
IDR 4.363 4.766 - 9.098.000 -
MXN 4.775 N 25 4.775 4.775
usb 28.639 1.539 - 4.252 4.252
ZAR 3.033 - 179 3.033 3.033
Sum 160.171 6.305 509 9.229.421 131.421
Total 163.672 9.830 3.831 44.137.159 5.479.816
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Futures EUR 600 23 - - 600
ZAR 11.500 90 - - 11.500
Sum 12.100 113 - - 12.100
Valutakontrakter BRL -11.338 - - - 7.086
CLP -25.207 - - - 2.901.032
CNY 83.974 404 - 87.747 -
cop 23.002 726 - 11.675.286 -
CzK -1.882 N - N 6.425
DKK 875.925 1.783 - 875.925 N
EGP 51.088 1.097 - 125.954 -
EUR 487.219 3.652 - 64.919 -
HUF -5.472 N - N 240.756
IDR 60.588 471 - 127.743.925 N
INR -64.682 - - - 683.432
KRW -68.063 - - - 11.923.012
MXN 73.371 862 - 211.423 -
MYR 28.673 406 - 17.770 N
NGN -27.740 N - N 1.491.396
PEN 27.308 455 - 13.771 -
PLN 26.534 236 - 15.142 -
RUB 36.990 653 - 351.523 N
SGD -135.541 N - N 27.393
THB 76.767 630 - 344.966 -
TRY 52.919 - 1.102 46.918 -
usb -1.418.014 488 10.580 71.975 285.373
ZAR -146.417 N - N 319.480
Sum 2 11.863 11.682 141.647.244 17.885.385
Andre instrumenter HUF 343.570 - 878 343.570 343.570
IDR 9.330 10.204 - 19.457.000 -
MXN 9.085 N 47 9.085 9.085
usb 96.708 5.241 - 14.357 14.357
ZAR 7.100 - 425 7.100 7.100
Sum 465.793 15.445 1.350 19.831.112 374.112
Total 477.895 27.421 13.032 161.478.356 18.271.597
Pr. 31. december 2018 var de regnskabsmaessige veaerdier i 1.000 kr.:
Afdeling Instrumenttype Valuta Hovedstol Positiv markedsveerdi Negativ markedsvaerdi Kgb Salg
Nye obligationsmarkeder
Futures EUR 1.300 N 117 N 1.300
ZAR 12.900 195 38 9.600 3.300
Sum 14.200 195 155 9.600 4.600
Valutakontrakter ARS 1.888 13 - 11.700 -
BRL -36.342 N - N 21.510
CLP 26.170 N 317 2.714.508 N
CNY 20.357 - 96 21.263 -
cop -32.173 - - - 15.539.420
CzK 28.187 306 - 97.474 N
DKK 219.993 1.725 - 219.993 N
EGP 27.056 771 - 76.441 -
EUR 86.105 1.379 26 15.775 4.360
GHS -5.270 - 152 2.900 6.545
HUF 6.265 124 - 395.530 128.520
IDR 12.676 123 7 28.322.273 N
ILS -16.956 - - - 9.673
INR 199 150 - 185.500 185.500
KRW 16.808 5 2 2.845.140 N
KZT 1.064 N 28 61.290 N
MAD -40 N 10 997 997
MXN 1.567 132 - 11.925 6.890
NGN -7.239 - - - 399.528
PEN 14.950 N 18 7.684 N
PHP -34.865 N - N 281.122
PLN 14.639 382 - 17.943 9.530
RON 12.730 130 - 8.160 220
RUB -10.072 N - N 102.090
THB 18.987 95 - 94.252 N
TRY -5.604 72 - 2.391 6.835
TWD -41.224 - - - 192.970
usb -293.888 1.552 1.905 44.211 89.358
ZAR -25.966 N - N 55.906
Sum 2 6.959 2.561 35.157.350 17.040.974
Andre instrumenter EUR 425 - 261 425 425
HUF 367.750 - 402 367.750 367.750
IDR 4.130 4.226 - 9.098.000 -
MXN 4.775 N 209 4.775 4.775
SGD 5.117 N 432 5.117 5.117
ZAR 3.033 - 124 3.033 3.033
Sum 385.230 4.226 1.428 9.479.100 381.100
Total 399.432 11.380 4.144 44.646.050 17.426.674
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Futures

Sum
Valutakontrakter

Sum
Andre instrumenter

Total

Valutakontrakter

Sum

Total

Valutakontrakter

Sum
Total

EUR
ZAR

ARS
BRL
CLp
CNY
cop
CzK
DKK
EGP
EUR
GHS
HUF
IDR
ILS
INR
KRW
KzT
MAD
MXN
NGN
PEN
PHP
PLN
RON
RUB
THB
TRY
TWD
usb
ZAR

EUR
HUF
IDR

MXN
SGD
ZAR

DKK
JPY

DKK
JPY

4.100
11.400
15.500
6.441
-81.464
82.525
66.172
-79.200
87.751
701.149
86.483
268.741
-7.997
21.902
48.009
-53.929
550
54.639
3.166
-109
-12.302
-23.580
48.717
-109.335
45.179
41.722
-18.929
57.117
-15.407
-129.983
-1.006.762
-81.268
-2

1.320
1.158.190
8.833
9.085
16.746
7.100
1.201.274
1.216.772

-472

472

-1.312
1.312

5.503
2.343
4.436

1.241
428

285
118

4.153

20.959

9.042

9.042
30.001

W ww

© v ©

363
132
495

1.017
311

6.162

8.184
810
1.265

398
1.479
294
4.246
12.925

39.728
8.556.511
69.118
311.885
701.149
243.624
49.991
8.070
1.287.260
107.328.545
607.410
9.249.100
182.430
2.741
7.390

25.042

56.982
26.853

283.534
3.930

129.431
129.170.724
1.320
1.158.190
19.457.000
9.085

16.746

7.100
20.649.441
149.820.165

7.990
7.990
7.990

22.194
22.194
22.194

4.100
11.400
15.500

48.217

38.241.725
8.393
14.368
13.260
352.600
30.766
607.410

2.741
45.134
1.301.385
881.324
31.010

830

191.304
16.305
608.465
283.802
174.733
42.853.772
1.320
1.158.190
9.085
16.746
7.100
1.192.441
44.061.713

472
472
472

1.312

1.312
1.312

94

Investeringsforeningen Multi Manager Invest



Foreningens noter

Hoved- og nggletalsoversigt 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i procent
Nye obligationsmarkeder -6,21 6,29 8,41 -4,52
Nye obligationsmarkeder Akk. -6,10 5,97 8,38 -4,66
Nye Aktiemarkeder -9,56 22,58 4,78 1,01
Nye Aktiemarkeder Akk. -9,56 22,74 4,81 0,96
Globale Aktier -5,94 15,61 7,83 12,45
Globale Aktier Akk. -5,87 15,65 7,78 12,51
Global Value Aktier 1) -20,14 - - -
Global Value Aktier Akk. 1) -20,35 - - -
Indre vaerdi pr. andel
Nye obligationsmarkeder 88,79 101,68 95,67 88,25
Nye obligationsmarkeder Akk. 106,54 113,46 107,07 98,80
Nye Aktiemarkeder 118,65 133,29 110,37 105,34
Nye Aktiemarkeder Akk. 122,55 135,51 110,40 105,34
Globale Aktier 140,34 161,80 147,25 147,72
Globale Aktier Akk. 181,15 192,45 166,45 154,43
Global Value Aktier 1) 79,86 - - -
Global Value Aktier Akk. 1) 79,65 - - -
Udlodning pr. andel (i kr.)
Nye obligationsmarkeder 0,00 7,10 0,00 0,00
Nye obligationsmarkeder Akk. - - - -
Nye Aktiemarkeder 0,40 2,20 1,70 0,00
Nye Aktiemarkeder Akk. - - - -
Globale Aktier 10,70 13,20 7,40 11,00
Globale Aktier Akk. - - - -
Global Value Aktier ') 1,70 0,00 0,00 0,00
Global Value Aktier Akk. 1) - - - -
Omkostningsprocent
Nye obligationsmarkeder ™) 1,29 1,03 1,21 1,41
Nye obligationsmarkeder Akk. ™) 1,14 1,05 1,11 1,38
Nye Aktiemarkeder ™) 1,24 1,48 1,49 2,02
Nye Aktiemarkeder Akk. ™ 1,20 1,44 1,47 2,01
Globale Aktier ™ 1,37 1,64 1,75 1,64
Globale Aktier Akk. ™ 1,29 1,61 1,71 1,62
Global Value Aktier V) ™) 1,39 - - -
Global Value Aktier Akk. 1) ™ 1,33 - - -
Sharpe ratio
Nye obligationsmarkeder 0,21 -0,01 0,17 -0,08
Nye obligationsmarkeder Akk. 0,21 -0,02 0,15 -0,09
Nye Aktiemarkeder 0,28 0,31 0,20 0,03
Nye Aktiemarkeder Akk. 0,28 0,32 0,19 0,03
Globale Aktier 0,80 0,95 0,85 0,97
Globale Aktier Akk. 0,81 0,96 0,86 0,98
Global Value Aktier 1) - - - -
Global Value Aktier Akk. 1) - - - -
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Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier ')

Global Value Aktier Akk. V)

Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier ')

Global Value Aktier Akk. V)

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier ')

Global Value Aktier Akk. V)

Omsaetningshastighed

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier ')

Global Value Aktier Akk. V)

Tracking Error

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier 1)

Global Value Aktier Akk. 1)

93.905]
306.147
133.352]
321.843
257.954
721.376
PARVACK
712.495

2018

-42.159
-117.172
-47.604
-113.421
-52.715
-154.917
-147.215
-539.140

690.505
2.164.437
466.135
1.107.592
848.030
2.399.067
630.352
2.183.750

7.778
20.316
3.928
9.038
6.042
13.244
7.894
27.416

0,95
0,97
0,15
0,15
0,13
0,16
0,25
0,27

2017

35.439
77.573
98.358
238.925
117.586
311.061

641.086
1.578.893
497.969
1.145.182
952.082
2.396.428

6.304
13.916
3.737
8.451
5.884
12.452

0,91
0,88
0,20
0,19
0,20
0,20

6,33
6,30
3,18
3,17

2016

44.401
86.707
22.810
45.398
54.277
144.796

553.068
1.205.687
452.148
1.088.751
738.656
1.946.293

5.780
11.260
4.096
9.861
5.016
11.694

0,70
0,68
0,16
0,16
0,24
0,25

6,03
6,00
3,00
2,98

2015

-24.254
-47.420
-837
5.164
92.287
210.424

526.526
1.028.301
464.123
1.154.407
796.005
1.870.363

5.966
10.408
4.406
10.959
5.388
12.111

1,03
1,12
0,27
0,25
0,27
0,30

6,74
6,72
2,88
2,86
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2018 2017 2016 2015

Active Share
Nye obligationsmarkeder - - - -
Nye obligationsmarkeder Akk. - - - -
Nye Aktiemarkeder 83,16 82,31 86,53 89,53
Nye Aktiemarkeder Akk. 83,16 82,31 86,53 89,52
Globale Aktier 88,23 88,09 90,92 89,31
Globale Aktier Akk. 88,23 88,10 90,91 89,31
Global Value Aktier 1) 94,20 - - -
Global Value Aktier Akk. V) 94,20 - - -
1) Afdelingen har veeret aktiv fra 18. januar 2018.
* ) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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