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LASEVEJLEDNING

Investeringsforeningen ProCapture bestar

af flere afdelinger. Hver afdeling aflaegger
separat regnskab og afdelingsberetning.
Regnskaberne viser afdelingernes skonomiske
udvikling i aret samt giver en status ultimo
aret. | afdelingsberetningerne kommenterer

vi afdelingernes resultater i aret samt de

Foreningen handterer de administrative
opgaver og investeringsopgaven feelles for
alle afdelinger inden for de rammer, vi har lagt
for afdelingerne. Det er med til at sikre en
omkostningseffektiv drift af foreningen. Det
hzenger ogsa sammen med, at afdelingerne

- selvom de investerer i forskellige typer af
veerdipapirer og felger forskellige strategier -
ofte pavirkes af mange af de samme forhold.
Eksempelvis kan udsving i den globale vaekst

Derfor har vi valgt at beskrive den overord-
nede markedsudvikling, jf. afsnittet "Investe-
ringsmarkederne i 2016” samt de generelle
risici og foreningens risikostyring, jf. afsnittet
"Risici samt risikostyring”, i feelles afsnit for
alle afdelinger i rapporten. Vi anbefaler, at
disse afsnit laeses i sammenhang med de
specifikke afdelingsberetninger for samlet set
at fa et fyldestgerende billede af udviklingen
og de seerlige forhold og risici, der pavirker de

specifikke forhold, som geelder for den enkelte

afdeling. enkelte afdelinger.

pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.
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Europe Index Fund - Accumulating KL

Europe Index Fund, klass SEK W

Europe Index Fund, klasse NOK W

Europe Index Fund, osuuslaji EUR W

Europe Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Global AC Index Fund - Accumulating KL
Global AC Index Fund, klass SEK \W

Global AC Index Fund, klasse NOK W
Global AC Index Fund, osuuslaji EUR W
Global AC Index Fund - Akk., klasse DKK W

Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Global Emerging Markets Index, klass SEK W

Global Emerging Markets Index Fund, klasse NOK W

Global Emerging Markets Index Fund, osuuslaji EUR W

Global Emerging Markets Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK \W

Japan Index Fund - Accumulating KL

Japan Index Fund, klass SEK W

Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse NOK W
Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Norway Index Fund - Accumulating KL
Norway Index Fund, klasse NOK W

Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, kl. SEK W
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Akkumulerende klasse DKK W

Sweden Index Fund - Accumulating KL
Sweden Index Fund, klass SEK W

USA Index Fund - Accumulating KL

USA Index Fund, klass SEK W

USA Index Fund, klasse NOK \W

USA Index Fund, osuuslaji EUR W

USA Index Fund, osuuslaji EUR W h

USA Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W
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Investeringsforeningen
ProCapture i 2016

Investeringsforeningen ProCapture bestar udelukkende
af passivt styrede afdelinger og andelsklasser, der inve-
sterer i aktier fra et bredt udvalg af geografiske omrader.

@nsker man som investor at investere i aktivt styrede
afdelinger og andelsklasser, findes der et bredt udvalg

af sddanne i foreningens to sesterforeninger: Investe-
ringsforeningen Danske Invest og Investeringsforeningen
Danske Invest Select.

Hvis man ensker at investere i afdelingerne og andels-
klasserne under Investeringsforeningen ProCapture,
skal man have en seaerskilt aftale med Danske Bank.

Du kan finde mere information om ProCapture-afdelinger-

ne pa danskeinvest.com. Veelg linket "View basic docu-
ments etc. for all funds” i hejre side. Skriv "ProCapture”
i segefeltet, og du vil fa vist en liste med ProCapture-
afdelingerne.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Videnressourcer

Foreningen bliver administreret af Danske Invest Ma-
nagement A/S. En reekke af administrationsselskabets
opgaver bliver udfert af Danske Capital, en division af
Danske Bank A/S (herefter bensevnt "Danske Capital”).
Dette geelder blandt andet for portefeljeradgivning samt
opgaver inden for produktudvikling, kommunikation,
markedsfering, salgssupport og regnskab. Administra-
tionsselskabet samarbejder desuden direkte og indirekte
med en reekke forskellige distributerer og portefelje-
forvaltere. Det endelige ansvar for opgaver, som udferes
af samarbejdspartnerne, ligger hos Danske Invest
Management A/S.



Andringer i bestyrelse
og direktion

Jern Ankzer Thomsen tradte i 2016 ud af bestyrelsen

for Investeringsforeningen Danske Invest og fratradte
dermed ogsé som formand. Jern Ankaer Thomsen blev
valgt ind i bestyrelsen tilbage i 1990. Ny formand for
bestyrelsen er den hidtidige naestformand Agnete
Raaschou-Nielsen, der blev indvalgt i bestyrelsen i 2003.
Ny naestformand i bestyrelsen er Bo Holse, der blev
indvalgt i bestyrelseni 2014. Laes mere om bestyrelsens
sammenseetning og evrige hverv i afsnittet "Oversigt over
bestyrelsens og direktionens evrige ledelseshverv” her

i rapporten.

Vicedirekter Finn Kjeergard og afdelingsdirekter Lone

Mortensen fratradte i 2016 deres stillinger i Danske
Invest Management A/S.

Andelsklasser

Formueuduvikling og salg
af investeringsbeviser

Formuen i Investeringsforeningen ProCapture var ultimo
2016 4.180 mio. kroner; og nettosalget af investerings-
beviser var pa 939 mio. kroner.

Investeringsforeningen ProCapture er en del af Danske
Invest-gruppen, der samlet ultimo 2016 forvaltede en
formue pa 441 mia. kroner. Danske Invest-gruppen er
defineret som de foreninger, der har den samme besty-
relse som Investeringsforeningen Danske Invest.

Vurdering af afdelingernes
resultater

Indeksbaserede afdelinger vurderes kun i forhold til
benchmark, idet investeringerne alene er sammensat
med henblik pa at felge udviklingen i det valgte bench-
mark.

Andelsklasser tager udgangspunkt i en given afdelings veerdipapirportefelje, men varierer
pa visse neermere angivne omrader. Det giver f.eks. mulighed for at seelge en afdelings
andelsklasser pa forskellige geografiske markeder, sédledes at de tager udgangspunkt i
samme veerdipapirportefelje, men hvor der sker tilpasning af andre forhold til de lokale

ensker som eksempelvis udstedelsesvaluta.
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Afkast 2016

Afdeling/andelsklasse

Afkasti pct.

Benchmarkafkast i pct.

Europe Index Fund - Accumulating KL

Europe Index Fund, klass SEK W 7,74 7,32
Europe Index Fund, klasse NOK W -2,78 -3,14
Europe Index Fund, osuuslaji EUR W 2,91 2,58
Europe Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK \W 2,60 2,20
Global AC Index Fund - Accumulating KL

Global AC Index Fund, klass SEK W 16,23 16,23
Global AC Index Fund, klasse NOK W 4,87 4,90
Global AC Index Fund, osuuslaji EUR W 10,93 11,09
Global AC Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W 10,68 10,69
Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Global Emerging Markets Index, klass SEK W 19,29 19,81
Global Emerging Markets Index Fund, klasse NOK W 7,65 8,13
Global Emerging Markets Index Fund, osuuslaji EUR 14,00 1451
Global Emerging Markets Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W 13,60 14,10
Japan Index Fund - Accumulating KL

Japan Index Fund, klass SEK W 10,15 10,32
Japan Index Fund, osuuslaji EUR W 5,24 5,44
Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse NOK W -0,60 -0,44
Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W 4,89 5,05
Norway Index Fund - Accumulating KL

Norway Index Fund, klasse NOK W 10,81 11,50
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, kl. SEK W 23,52 23,68
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, osuuslaji EUR W 18,06 18,21
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Akkumulerende klasse DKK W 17,63 17,78
Sweden Index Fund - Accumulation KL

Sweden Index Fund, klass SEK W 8,83 9,17
USA Index Fund - Accumulating KL

USA Index Fund, klass SEK W 19,49 19,50
USA Index Fund, klasse NOK W 7,82 7,84
USA Index Fund, osuuslaji EUR W 14,06 14,21
USA Index Fund, osuuslaji EUR W h 9,55 9,29
USA Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK \W 13,79 13,80

Skemaet viser andelsklassernes afkast i 2016 i pct. Andelsklassernes afkast er breregnet, efter at omkostningerne er trukket fra.

Afdelingernes investeringsomrade og benchmark fremgadr af drsregnskaberne. Benchmarkudvikling viser det markedsindeks, som afdelingens

afkast sammenlignes med. Udviklingen i benchmark er beregnet uden omkostninger.
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Afkast frem til 15. marts 2017

Afdeling/andelsklasse

Afkasti pct.

Europe Index Fund - Accumulating KL

Europe Index Fund, klass SEK W

Europe Index Fund, klasse NOK W

Europe Index Fund, osuuslaji EUR W

Europe Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Global AC Index Fund - Accumulating KL

Global AC Index Fund, klass SEK W Fund

Global AC Index Fund, klasse NOK W Fund

Global AC Index Fund, osuuslaji, EUR W

Global AC Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Global Emerging Market Index Fund, klass SEK W

Global Emerging Market Index Fund, klasse NOK W

Global Emerging Market Index Fund, osuuslaji EUR W

Global Emerging Market Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Japan Index Fund - Accumulating KL

Japan Index Fund, klass SEK W

Japan Index Fund, klasse NOK W

Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Norway Index Fund - Accumulating KL
Norway Index Fund, klasse NOK \W

Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Pacific incl. Canada ex Japan Index Fund, klass SEK W

Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

Pacific incl. Canada ex Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Sweden Index Fund - Accumulation KL
Sweden Index Fund, klass SEK W

USA Index Fund - Accumulating KL

USA Index Fund, klass SEK W

USA Index Fund, klasse NOK W

USA Index Fund, osuuslaji EUR W

USA Index Fund, osuuslaji EUR W h

USA Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Skemaet viser afdelingernes afkast i pct. fra den 31. december 2016 frem til den 15. marts 2017. Opgjort pa baggrund af kurser

pr. 14. marts 2017.
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Verdensekonomien:

Fra krisefrygt til veekstoptimisme

Politik stod everst pa dagsordeneni 2016 med mange
afgerende begivenheder, der i flere tilfeelde bed pa store
overraskelser. Men inden vi fortaber os i politik, er det pa
sin plads at kortleegge den ekonomiske udvikling, som den
udspillede sigi 2016. Aret lagde ud med bekymringer for
recession i USA. Disse skyldtes delvist den kraftigt styr-
kede dollar, som ramte eksporterhvervene, og kollapset i
energiinvesteringer som konsekvens af faldet i olieprisen.
Svagheden kom saerligt til udtryk i fremstillingssektoren,
som iveerksatte en voldsom reduktion af lagrene. Svaghe-
den bredte sig dog ikke for alvor til den sterre og i BNP-
sammenheaeng vigtigere servicesektor, og dermed undgik
amerikansk ekonomi en recession. Den amerikanske
centralbank, Fed matte dog revidere sine forventninger til
2016 og endte med kun at haeve renten én gang ved arets
udgang mod forventningen om fire renteforhejelser ved
arets start.

Ulykker kommer dog sjeeldent alene, og samtidigt med at
recessionsfrygten i USA stod p3, frygtede investorerne

en valutakrise i Kina. De svaghedstegn, som den kinesiske
ekonomi viste i 2015 som konsekvens af, at politikerne
forsegte at bringe ekonomien tilbage pa et holdbart spor,
satte gang i spekulationer om, at Kina havde behov for en
betydelig devaluering. Europa bidrog ogsa til de mange
bekymringer, da banksystemet nok engang var i sege-
lyset med Deutsche Bank i hovedrollen. | takt med at vi
nermede os foraret 2016, aftog disse bekymringer, og
den globale ekonomi viste fornyet styrke. Henimod arets
afslutning var krisefrygten aflest af vaekstoptimisme.

Ser vi pa politik, fyldte isaer to begivenheder en del pa
investorernes dagsorden - dels briternes beslutning om
at forlade EU (Brexit), dels amerikanernes valg af Donald
Trump som praesident.

Brexit overraskede alt og alle, og til at begynde med var
nervesiteten hej. Hverken de finansielle markeder eller
meningsmalingerne havde forudset udfaldet af folkeaf-
stemningen, og vi var vidne til markante aktiekursfald.
Stemningen blev dog hurtigt vendt, da de store central-
banker gik ud og forsikrede investorerne om, at de nok
engang ville holde handen under risikable aktiver enten
ved at fastholde en lempelig pengepolitik eller ved at

Det globale obligationsmarked i 2016

Renteniveau i pct,, ultimo Afkast i pct.

Obligationer 2015 2016

Danmark 0,92 0,33 5,32
USA 2,27 2,44 3,76
Japan 0,27 0,05 9,63
Tyskland 0,63 0,21 3,70
Sverige 1,00 0,56 -0,88
Storbritannien 1,96 1,24 -4,78
Hele verden 422
Eurozonen 2,75
Emerging markets 8,27
Erhvervsobligantioner Inv. grade 4,77
Erhvervsobligationer Spec. grade 7 14,69

Renteniveauerne er for 10-drige statsobligationer. Afkastene er beregnet pa baggrund af statsobligationsindeks fra J. P. Morgan med en restlebetid pa

over 1 ér. 7 Seerlige indeks.
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Kreditspaend

Renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer, f.eks.
tyske og amerikanske, udstedt i samme valuta og med samme lebetid.

lempe yderligere. Ydermere viste udfaldet af afstemnin-
gen sig at fa begraensede effekter pa veeksten, og ren-
terne forblev lave.

Den anden store begivenhed var det amerikanske prae-
sidentvalg. Endnu engang tog séavel politiske eksperter,
meningsmalinger som de finansielle markeder fejl. Det
amerikanske folk valgte Donald Trump til preesident.
Mange havde inden valget spaet, at et valg af Trump ville
lede til store aktiekursfald, men hans forsonlige sejrstale
resulterede i stedet i bade stigende renter og aktier. De
sterste bekymringer aftog, og tilbage stod hans forslag
om lempeligere finanspolitik.

Vi hari2016 set et generelt kursskifte blandt vestlige
politikere mod fokus pa stigende veekst pa bekostning af
okonomisk holdbarhed. Seerligt euroland har taget skridt
i denne retning. Regionen preesterede flotte vaekstrater

hen over aret drevet i hej grad af en lempelig finanspolitik.

Europa-Kommissionens store investeringsplan (Juncker-
plan), lempeligere finanspalitik i Sydeuropa samt flygtnin-
gekrisen ledte samlet set til, at finanspolitikken i euroland
bidrog markant til veeksten. Ved udgangen af 2016 slog
Europa-Kommissionen endnu et slag for en lempelig
finanspolitik i 2017. Det skete samtidig med, at investo-
rerne justerede deres vaekst- og inflationsforventninger
op i USA grundet valget af Trump. Derfor sluttede aret
med stigende renter.

Verdens naeststerste skonomi - Kina - overraskede posi-
tivt i 2016. Det kinesiske kommunistpartis politbureau
skiftede pa linje med de vestlige politikker ogsa fokus fra

)
Valutamarkederne i 2016

Valuta ZEndring i pct. Kurs
Engelske pund -13,97 871,08
Euro -0,36 743,56
Japanske yen 5,84 6,04
Norske kroner 5,52 81,90
Svenske kroner -4,77 77,60
Us dollar 2,62 704,96

Skemaet viser valutaudviklingen over for danske kroner i 2016 samt
kursen ultimo dret.

ekonomisk holdbarhed til veekst. Det satte et vaekstmal pa
6,5 pct. og styrede med hard hand ekonomien mod dette
mal ved hjeelp af en lempelig finans- og pengepolitik. Det
beted, at boligmarkedet og infrastrukturinvesteringer fik
et comeback. | andet halvar af 2016 blev det dog klart
for det kinesiske styre, at det var gaet en anelse for langt
i sine bestraebelser pa at na vaekstmalet. Boligmarkedet
overophedede, og huspriser i de store byer steg eksplo-
sivt. | starten af oktober 2016 greb myndighederne ind
og gjorde det sveerere at 1ane penge, ligesom der blev
etableret en raskke forhindringer for boligspekulanter
Det kelede boligmarkedet ned sidst pa aret. Kigger vi pa
resten af de nye markeder, er historien en anden. Mar-
kederne her blev ramt af bagsiden af Trumps politikker.
Ud over den staerkere dollar og de stigende amerikanske
renter beted valget af Trump ogs3, at de nye markeder
matte forholde sig til risikoen for en protektionistisk

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016
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Verdens aktiemarkederi 2016

Aktier ZEndring i pct.
Danmark 3,22
Japan 5,05
USA 13,80
Hele verden 10,69
Europa 2,20
Norden -1,62
Fjernesten ex japan 8,20
Emerging Markets 14,10
Latinamerika 34,47
Osteuropa 28,99

Kilde: Morgan Stanley og OMX.

handelspolitik. Seerligt Latinamerika blev hardt ramt med
markante valutasvaekkelser overfor USD til felge.

Mod arets afslutning voksede de tre eskonomiske giganter
USA, Kina og euroland over deres langsigtede potentiale
drevet af lempelig finans- og pengepolitik. Dette er et mar-
kant anderledes udgangspunkt, end det var tilfeeldet ved
udgangen af 2015, og vi forventer derfor robust veekst i
2017.

Obligationer:
Politiske begivenheder og central-
banker satte dagsordenen

2016 startede med stor fokus pa den europeaeiske bank-
sektor og Kinas finansielle situation. Det beted, at Fed
meget hurtigt i lebet af arets ferste par maneder skruede
ned for forventningerne til antallet af renteforhejelser i
2016, og det fik den 2-arige rente i USA til at falde fra
godt 1 pct. til omkring 0,65 pct., samtidig med at den
10-arige rente faldt fra ca. 2,25 pct. til 1,60 pct. Efter at
have fordejet de mere geopolitiske begivenheder har der
veeret ro omkring Fed, indtil slutningen af 2016, hvor end
ikke et overraskende amerikansk praesidentvalg kunne
forhindre en renteforhejelse. Den amerikanske central-
bank forhejede de ledende renter med 25 bp i december.
Det amerikanske valgresultat beted dog helt anderledes
inflationsforventninger og stigende 10-arige amerikanske

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016
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renter - sadledes steg den 10-arige amerikanske rente fra
godt 2,0 pct. til knap 2,5 pct., mens inflationsforventnin-
gerne steg fra 2,25 pct. til 2,50 pct.

De 10-arige renter i Europa startede 2016 pa godt 0,6
pct., men fokus pa Europas svageste banker og ustabile
okonomiske signaler fra Kina fik hurtigt de 10-arige
europeaeiske renter til at falde til omkring 0,15 pct. Det fik
ECB pa banen ved at eendre de manedlige opkeb af obli-
gationer fra 60 mia. EUR til 80 mia. EUR. Bedst som der
var ved at komme ro pa de europeeiske markeder stemte
engleenderne "Leave” til EU. Det beted, at de 10-arige
tyske renter faldt til historiske -0,19 pct. Henover som-
meren faldt der ro pa markederne, men en diskussion
om, hvorvidt ECB ville reducere obligationsopkebspro-
grammet, fik renterne til at stige i lebet af efteraret.
Pavirkningen fra denne diskussion blev dog holdt nede
af generelle overvejelser om, hvorvidt Sydeuropa kunne
klare stigende renter med landenes nuvaerende gaeldsni-
veauer i forhold til deres ekonomi. Pa trods af de egede
vaekst- og inflationsforventninger i USA er forventninger-
ne til den europeeiske inflation mere afdeempede, hvilket
gav en forleengelse af ECBs obligationsopkebsprogram til
december 2017. Den 10-arige tyske rente endte derfor
2016 igeni positivt terreen pa 0,21 pct.

Danske realkreditobligationer har igennem 2016 veeret
understettet af en hej efterspoergsel, hvilket har medfort,
at afkastet pa danske realkreditobligationer generelt har
veeret hejere end afkastet pa tilsvarende statsobligatio-
ner. Afkastet pa danske obligationer har desuden veeret
positivt pavirket af faldende renter henover aret. Den
10-arige obligationsrente faldt saledes fra 0,92 pct. ved
starten af 2016 til 0,33 pct. ved udgangen af 2016.

Inflationsforventningerne globalt gik fra meget afdeem-
pede forventninger i starten af 2016 til mere inflations-
optimistiske forventninger i slutningen af aret. Globale
indeksobligationer har derfor klaret sig godt. Specielt

i USA har de egede veekstforventninger sammen med
en hjeelpende hand fra Trump givet en tro p3a, at USA
igen skulle opleve inflation over inflationsmalet fra Fed.
| England var det "Leave”-udfaldet ved briternes af-
stemning i slutningen af juni der gav et stemningsskift
iinflationsforventningerne. | Europa veegtede et under-
drejet arbejdsmarked i Sydeuropa dog tungest, hvorfor
stigningen i de europeeiske inflationsforventninger har
veeret mere afdeempet.
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Kreditobligationer:
Et godt ar for mange obligationer

2016 var pa mange mader et rekordar for kreditobliga-
tionsmarkedet, hvor virksomhedsobligationer med hoj
kreditkvalitet oplevede den laveste rente og den hejeste
udstedelsesaktivitet i markedets historie. Afkastet pa
virksomhedsobligationer med hej kreditkvalitet blev
ogsa langt hejere end ventet, og der var positive afkast
pa tveers af alle sektorerne. Merrenten i forhold til
tilsvarende statsobligationer (kreditspaend) endte 2016
0,11 procentpoints lavere end ved arets start, men det
deekkede over; at den finansielle sektor endte pa et lidt
hejere niveau, mens ikke-finansielle obligationer sluttede
aret pa et lavere niveau.

Det europeeiske marked for virksomhedsobligationer med
lav kreditkvalitet leverede ogsa paene positive afkast og
kreditspaendene pa disse blev samlet set indsnaevret med
0,94 procentpoint. For virksomhedsobligationer med lav
kreditkvalitet var det ligeledes ikke-finansielle obligatio-
ner, der sluttede aret pa niveauer et godt stykke under
2015-niveauet, mens finansielle obligationer sluttede
2016 pa omtrent samme niveau som ved indgangen til
aret.

Efter en meget negativ start pa aret med markante ud-
videlser i kreditspeendene som felge af frygt for faldende
global vaekst, vendte stemningen medio februar, hvor
olieprisen naede sit lavpunkt og satte gangi en sterre

Kreditobligation

S
Sektorudviklingen pa aktiemarkederne i 2016

Sektor ZEndring i pct.
Energi 31,00
Materialer 26,82
Industri 14,84
Forbrugsgoder 557
Konsumentvarer 4,18
Sundhedspleje -4,39
Finans 15,32
Informationsteknologi 15,13
Telekommunikation 7,78
Forsyning 8,44
Ejendomme -4,01

Skemaet viser kursudviklingen i de enkelte aktiesektorer i 2016 gjort op
ud fra alle verdens aktier. Kilde MSCI World AC Index.

indsnaevring af kreditspeendene. | starten af marts fik den
positive trend for alvor fart, efter ECB egede det maned-
lige opkebsprogram fra 60 mia. til 80 mia. EUR, og ECB
samtidig inkluderede virksomhedsobligationer med heoj
kreditkvalitet i programmet. Dette var startskuddet til en
leengere periode med faldende kreditspeend og renter og
stor udstedelsesaktivitet, og selv ikke det overraskende
Brexit i England forméaede at edelaegge den positive
stemning.

Kreditobligationer er en feelles betegnelse for obligationer udstedt af virksomheder, real-
kreditinstitutter og emerging markets-lande. For disse obligationer er der en risiko for, at
udstederen far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine forpligtelser, hvilket

betyder, at obligationen falder i veerdi.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016 11



Efter en negativ start pa 2016 prasget af faldende
energipriser endte 2016 med at blive et rigtig godt

ar for obligationer fra de nye markeder. Merrenten pa
obligationer fra de nye markeder udstedt i hard valuta

i forhold til tilsvarende amerikanske statsobligationer
(kreditspaendet) blev saledes indsnaevret med 0,75
procentpoint over aret til 3,40 procentpoint ved arets
udgang. De drivende kraefter bag denne indsnaevring

af speendet var en stigning i olieprisen pé over 50 pct.
samt et generelt forbedret makroekonomisk billede i de
nye markeder prasget af stigende vaekst og forbedrede
betalingsbalancer. Slutresultatet blev, at obligationer fra
de nye markeder udstedt i USD, men valutasikret over
for DKK, kom ud af aret med et afkast pa 8,5 pct,, hvilket
var 7,7 procentpoint hejere end afkastet pa tilsvarende
amerikanske statsobligationer. Obligationer fra de nye
markeder udstedt i landenes egne valutaer gav et endnu
hejere afkast pa 12,8 pct. omregnet til DKK.

Valuta:
Brexit satte sit prasg

Valutamarkedet har i 2016 veeret domineret af en
altoverskyggende begivenhed - Brexit. Den overraskende
afstemning i Storbritannien ferte til en markant sveek-
kelse af GBP bade i tiden op til og seerligt efter valget. Fra
arets start er GBP faldet ca. 14 pct. mod EUR, og det er
endda efter en paen GBP-styrkelse i arets sidste maneder.
Dollaren blev ogséa styrket mod bade GBP og EUR efter
afstemningen, da det vurderes, at euro-zonen ogsa vil
blive ramt af en britisk udtraeden af EU. Mod danske
kroner har vi over aret set en mindre USD-styrkelse pa
knap 3 pct.i 2016, men med stor volatilitet indenfor aret,
og det er seerligt efter Trumps valgsejr; at USD har faet
vind i sejlene.

Overordnet set blev JPY styrket paent seerligt mod

USD i starten af aret. Efter Trumps valgsejr og de peene
aktiemarkeder i slutningen af 2016, hvor JPY traditionelt
seelges fra, har vi set en svaskkelse tilbage mod niveauet
fra arets begyndelse. Yennen steg knap 6 pct. overfor
DKKi2016.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Hos vores skandinaviske naboer er historien blandet.
Norsk ekonomi og dermed valutakurs er steerkt ekspone-
ret mod olieprisen. Olien er steget paent i 20186, hvilket
har trukket NOK med, og den er styrket med ca. 5,5 pct.
mod danske kroner oven pa en markant sveekkelse i
2015. | Sverige er historien en anden, og SEK er primeert
drevet af den svenske Riksbank, som bade har saenket
renten og fert en lempelig pengepolitik. Det har fert til en
mindre svaekkelse af den svenske krone pa knap 5 pct.
overfor DKK.

\ores hjemlige fastkurspolitik har oplevet et roligt 2016
ovenpa den voldsomme nervesitet for fastkurspolitikken i
2015, og interventionen fra Nationalbanken har veeret pa
et beskedent niveau.

Globale aktier:
De nye markeder gjorde det bedst

De globale aktiemarkeder gavi 2016 et afkast pa 10,7
pct., og der var positive afkast pa aktiemarkederne i de
udviklede ekonomier - USA, Europa og Japan - samt de
nye markeder. Udviklingen pa aktiemarkederne var nega-
tivi starten af 2016 for derefter at udvikle sig positivt. |
USA steg aktiemarkedet med 13,8 pct., understottet af
en lempelig pengepolitik, der i kombination med en fortsat
forbedring af vaeksten i amerikansk ekonomi, et forbedret
arbejdsmarked samt afdeempede inflationsforventninger
var positivt for aktiemarkedet. Det overraskende valg

af Donald Trump som preesident og hermed en potentiel
&ndring af den ferte ekonomiske politik i USA beted, at
de mere cykliske sektorer steg paent i slutningen af aret.
En potentiel eendring af den ferte ekonomiske palitik

i retning af en mere ekspansiv finanspolitik drevet af
infrastrukturinvesteringer og en potentiel nedsaettelse
af selskabsskatterne var positivt for aktiemarkedet og
foregede veerdifastseettelsen i forventning om forbedrede
fremtidige indtjeningsmuligheder.

De europzeiske aktiemarkeder leverede et afkast pa 2,2
pct.,, som primeert kan tilskrives en paen positiv kursud-
vikling i fjerde kvartal. Det europaeiske aktiemarked var



blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning om
fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde, og dette
skabte usikkerhed op til afstemningen. Afstemningsre-
sultatet blev et nej til fortsat deltagelse i det europeeiske
samarbejde, hvilket skabte fornyet usikkerhed og kursfald.
De negative kursreaktioner var relativt kortvarige, og
andet halvar af 2016 bed pa en vending i aktiemarkedet
og positive afkast. ECBs lempelige pengepolitik, en paen
ekonomisk veekst drevet af investerings- og forbrugsakti-
vitet og fortsat attraktive finansielle vilkar var understot-
tende for kursudviklingen.

| Japan leverede aktiemarkedet et afkast pa 5,1 pct., som
kan tilskrives en styrkelse af den japanske yen pa 5,8 pct.
i forhold til danske kroner

De nye markeder leverede et afkast pa 14,1 pct. og
steg for ferste gang i en arraekke mere end det globale
aktiemarked generelt. Udviklingen var drevet af den
kinesiske vaekst, som blev stabiliseret i lebet af aret, og
transformationen af ekonomien i retning mod en mere
forbrugsdrevet udvikling. Ogsa andre omrader af de nye
markeder - Latinamerika og @steuropa - oplevede en
stabilisering og vending.

Ravaremarkederne og olieprisen udviste store udsving
igennem 20186. | slutningen af aret indgik de olieproduce-
rende lande i OPEC en aftale med henblik pa at reducere
olieproduktionen, hvilket bevirkede, at olieprisen steg

til ca. USD 57 pr. tende Brent. Stabiliseringen pa rava-
remarkederne og olieprisen gav fornyet optimisme i de
ravarerelaterede sektorer, pa trods af at indtjeningsudvik-
lingen fortsat er presset pa laengere sigt.

Sektorafkastene var meget forskellige i 2016. De sekto-
rer, som leverede de hejeste afkast, var energi, materialer
og informationsteknologi med afkast pa henholdsvis 31,0
pct., 26,7 pct. og 15,1 pct. De sektorer, som gav de lave-
ste afkast, var sundhed, konsumentvarer og ejendomme
med afkast pa henholdsvis -4,2 pct., 4,2 pct. og 5,0 pct.
Alle sektorer, bortset fra sundhed, leverede positive
afkast, men med en stor spredning.

Danske aktier:
Blandet aktiear

Modsat de senere ar har de danske aktier klaret sig
ringere end de globale aktier, seerligt i forhold til det
amerikanske marked og de nye markeder. Det danske
aktiemarked steg 3,2 pct. Hovedarsagen skal findes i et
fald i sundhedssektoren (hovedsageligt Novo Nordisk],
men ogsa flere andre stabile vaekstaktier havde et svagt
ari2016. Omvendt havde industrisektoren generelt et
godt aktiear pa baggrund af stigende oliepriser og stig-
ninger pa visse ravarer. 0gsa bankerne endte &ret med
kursstigninger pa baggrund af forventning om stigende
renter. De smé& og mellemstore selskaber, som steg 7,0
pct., havde overordnet et lidt bedre aktiear end de store
C20-selskaber.
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Evaluering af forventningerne til 2016

Forventningerne til 2016 om mode-
rat fremgang i den globale ekonomi
blev indfriet, men med betydelige
forskelle i de regionale veekstrater.
Den peene globale ekonomiske vaekst
skyldes peen fremgang i USA, Kina
og euroland grundet lempelig finans-
og pengepolitik. @konomien i USA
var specielt drevet af feerre rentefor-
hejelser end forventet. Udviklingen

i euroland var preeget af Brexit,
mens stabilisering af ravarepriserne,
herunder olieprisen havde stor
betydning for de nye markeder.

De store aktiemarkeder har gene-
relt indfriet vores forventninger
om positiv fremgang, hvor flere
regioner, blandt andet USA og de
nye markeder, har leveret mere end
den forventede moderate fremgang.
Europa og Danmark har derimod
kun lige levet op til forventningerne
om moderat positive afkast. Den
amerikanske ekonomi undgik
recession, og veeksten var drevet
af en fortsat lempelig pengepolitik
og udfaldet af preesidentvalget. De
nye markeder steg for ferste gang

i en arraekke mere end det globale
aktiemarked generelt. Udviklingen
var drevet af den kinesiske veekst,
som blev stabiliseret i lebet af aret,
og transformationen af ekonomien i
retning mod en mere forbrugsdrevet
udvikling.

Ogsa andre omrader af de nye mar-
keder - Latinamerika og @steuropa -
oplevede en stabilisering og vending
og leverede saledes afkast, som var
hejere end forventet, delvist drevet
af en stabilisering af révarepriserne.

ECB fastholdt som forventet en
lempelig pengepolitik og foregede
obligationsopkebsprogrammet.

Fed foretog ikke som forventet to

til fire renteforhejelser i lebet af
2016. Fed varilebet af aret nedt til
at revidere forventningerne, hvilket
beted, at renten kun blev hasvet én
gang ved udgangen af aret.

Merrenten pa virksomhedsobli-
gationerne med savel hej som lav
kreditkvalitet i forhold til sammen-
lignelige statsobligationer faldt i
modseetning til vores forventninger
om et uaendret rentespaend. Merren-
ten pa virksomhedsaobligationerne
med lav kreditkvalitet oplevede den
sterste indsnaevring, og generelt
leverede virksomhedsobligationerne
afkast over det forventede.

Obligationer fra de nye markeder
udstedt i USD mere end indfriede
vores forventninger om moderat po-
sitive afkast, og merrenten pa disse
obligationer i forhold til tilsvarende
amerikanske statsobligationer blev
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indsneevret markant pa grund af en
stigning i olieprisen pa over 50 pct.
samt et ekonomisk billede i de nye
markeder praeget af stigende vaekst
og forbedrede betalingsbalancer.

Forventningerne om, at globale
indeksobligationer ville levere bedre
afkast end sammenlignelige stats-
obligationer i 2016 blev indfriet.
Efter en lang periode med faldende
inflationsforventninger steg forvent-
ningerne i 2016, og indeksobligatio-
ner leverede et afkast, der var hejere
end sammenlignelige, almindelige
statsobligationer grundet egede
veekstforventninger i USA og Brexit.

P& valutamarkedet blev vores
forventninger til en styrkelse af USD
indfriet med en mindre styrkelse af
USD. Brexit medferte, at USD blev
styrket mod bade GBP og EUR, og
USD blev yderligere styrket efter det
amerikanske praesidentvalg. Som
forventet havde Brexit stor indfly-
delse GBP, ogilebet af 2016 faldt
GBP betydeligt. De nordiske valutaer
udviklede sig ikke som forventet.
NOK blev styrket grundet stigende
oliepriser, mens SEK oplevede en
sveekkelse overfor DKK, da den
sSvenske Riksbank mod forventning
bade har seenket renten og fert en
lempelig pengepolitik.
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Overordnede forventninger

til investeringsmarkederne 1 2017

Verdensekonomien:
\/a=ksten fortsastter - men ikke uden
forhindringer

Vi forventer robust ekonomisk vaekst i 2017. Vi forventer,
at alle de store ekonomier vil fastholde bade en lempelig
penge- og finanspolitik og at det vil medvirke til, at ekono-
mierne vil fastholde de flotte takter, de viste ved udgangen
af 2016.

| USA forventer vi, at vaeksten fortseetter de positive tak-
ter gennem 2017. Den vil ferst og fremmest veere drevet
af fortsat fremgang i den private sektor, hvor bade privat-
forbrug og virksomhedsinvesteringer vil bidrage positivt.
Derudover forventer vi, at ejendomsinvesteringer vil
bidrage i hejere grad, i takt med at boligbyggeriet kommer
op i fart. Lempeligere finanspolitik vil dog ogséa spille en
rolle. De store tal, Trump streg om sig under valgkampen,
er efter vores vurdering ikke realistiske. Den lempeligere
politik vil sandsynligvis komme til at besta af skattelet-
telser, da han pa dette omrade deler holdning med det re-
publikanske flertal i kongressen. En skattereform skal dog
ferst forhandles pa plads, og vi regner derfor ikke med, at
husholdninger og virksomheder far gleede af den lavere
skat fer andet halvar 2017. Samlet set bliver ef fekten pa
ekonomien derfor moderat. Normaliseringen af den ame-
rikanske pengepolitik vil i vores optik forlebe gradvist, og
dermed vil Fed fortsat understette den skonomiske veekst.
Beskeaeftigelsen er dog ved at veere hej, og vi forventer, at
lenningerne vil stige hurtigere neeste ar, hvilket vil presse
forbrugerprisinflationen op. Det betyder; at Fed vil blive
presset til at haeve renten to til tre gange i lebet af aret.
Det er dog ikke nok til at bremse veeksten.

Euroland forventes, som det var tilfeeldet i 2016, at
fastholde bade en lempelig penge- og finanspolitik, og
dermed vil 2017 ogsa blive et paent veekstar. Det store
usikkerhedsmoment i euroland er derfor heller ikke eko-
nomi, men politik. Vi star over for valg i blandt andet de tre
sterste ekonomier Tyskland, Frankrig og Italien. Stemnin-
gen i de europeeiske befolkninger skaber bekymring hos
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investorerne. Vi har siden geeldskrisen set en klar strem-
ning af euroskepticisme, som har gjort det sveert at lese
de grundleeggende problemer med mentunionen. Dette
sammen med de store flygtningestremme i 2015/16 og
de mange terrorangreb gav naering til populistiske strem-
ninger pa tveers af Europa, hvilket presser de etablerede
politiske partier. Et hovedproblem med de nye politiske
stremninger er, at vi ved mere om, hvad de er imod end,
hvad de er for, og derfor er de en kilde til usikkerhed i de fi-
nansielle markeder. Der er dog ogsé grund til at fastholde
optimismen og ikke overdrive den politiske risiko. Brexit
og valget af Trump ledte ikke til store varige aktiekursfald,
og ekonomierne formaede at holde det heje tempo og end-
da mere til. Derfor er det ogsa vores hovedforventning, at
de politiske valg ikke vil bremse den ekonomiske udvik-
ling, om end det kan skabe kortvarige belger af nervesitet.
Vi forventer, at ECB vil holde renterne pa nuvaerende
niveauer og fortseette med at kebe statsobligationer hver
maned aret ud. Seerligt i ferste halvar 2017 vil der veere
ro omkring pengepolitikken, og ECB vil derfor forma at
holde renterne nede og euroen svag. Finanspolitikken

kan ligeledes forventes at understotte veeksten. Europa-
Kommissionen anbefaler, at den ekspansive finanspolitik
fastholdes, og vi forventer, at seerligt Sydeuropa vil felge
anbefalingen og lade de of fentlige budgetter skride yderli-
gere. Samlet set vil det sikre, at Europa vil vokse over sit
langsigtede potentiale.

| Kina vil 2017 ogsa sta i finanspolitikkens tegn. Vi forven-
ter, at Beijing vil styre ekonomien med hard hand pa sam-
me vis, som det var tilfeeldet i 2016. Seerligt forventer vi,
at infrastrukturinvesteringer vil veere med til at fastholde
en veekst pa omkring 6,5 pct. Politikken er grundleeggen-
de uholdbar, og vi forventer, at kineserne fortsat vil skabe
ubalancer i det finansielle system. Vi forventer dog ikke, at
det vil resultere i en finansiel krise i 2017, idet central-
banken vil sikre, at der er rigeligt med likviditet. Henimod
slutningen af 2017 skal det politiske lederskab rundt om
preesidenten, Xi Jinping, skiftes ud. Nar det nye lederskab
er pa plads, forventer vi, at et opger med den nuveerende
ekonomiske kurs vil tage form. Det kan skabe eget usik-
kerhed i global ekonomi.




Obligationer:
Inflationsforventningerne indtager
den centrale rolle

De ogede veekstforventninger i USA har givet hejere ren-
ter over en bred kam. Vi forventer, at denne trend fortsaet-
ter et godt stykke ind i 2017. Dels gennem renteforhejel-
ser fra Feds side, men ogsa stigende 2-arige til 10-arige
renter. Selvom renterne var stigende mod slutningen af
2016, sa var det alligevel Trumps valg til praesidentpo-
sten, som gav det sterste skub i renterne i opadgéende
retning. Hvorvidt denne effekt vil fortseette er mere
tvivlsomt. Nok vil egede of fentlige anleegsbudgetter give
eget veekst og inflation, men protektionistiske tiltag i form
af annullerede handelsaftaler vil ikke nedvendigvis give
hejere veekst, men snarere eget inflation. Felges veekst og
inflation ikke ad, har vi mere ubehagelige scenarier som
blandt andet stagflation at bekymre os om. Vi tror dog
mere pa, at de egede of fentlige budgetter sammen med
en tilbageholdende Fed vil give en lettere "overshootning”
af inflationen sammen med en ansteendig veekst. Vi for-
venter, at det vil betyde 2 renteforhejelser fra Feds side i
2017, og at de lange amerikanske renter vil fortseette op,
men dog i et betydeligt mere afdeempet tempo.

ECB forventes ikke at rere naevnevaerdigt ved pengepoli-
tikken fer efter det tyske valg i efteraret. Det er netop det
politiske, der seetter dagsordenen i Europai2017. For ud
over Tyskland sa har Frankrig, Holland og sandsynligvis
ogsa ltalien parlaments-/praesidentvalg i lebet af 2017.
Det store spargsmal er, om denne risiko sammen med den
vedblivende diskussion om holdbarheden af statsgeelds-
niveauerne i Sydeuropa kan modvirke rentestigningsvin-
den, som blaeser fra USA. Vores bud er; at de europaeiske
forhold vil veje tungest, og derfor vil de europeeiske renter
ikke stige betydeligt i 2017, hvorfor rentespaendet mel-
lem USA og Tyskland forventes at stige. Ved udgangen af
2017 skal ECB tage stilling til, om den nuvaerende meget

lempelige pengepolitik skal fortsaette. Det er vores forvent-

ning, at ECB til den tid vil annoncere en langsom aftrap-
ning af det nuvaerende opkebsprogrami2018.

-

Vi forventer, at rentespeendet mellem danske realkredi-
tobligationer og statsobligationer forbliver nogenlunde
uzendret igennem 2017, men den hejere rente pa danske
realkreditobligationer betyder, at vi forventer, at de giver
hejere afkast end tilsvarende danske statsobligationer.

Den globale inflation i de vestlige lande er stigende, og
dette forventes at fortsaette. Olien og ravarerne har
fundet et niveau, som ikke laengere tynger inflationen i
nedadgaende retning. Hertil kommer, at mange af cen-
tralbankerne i de udviklede lande keemper med for store
statsgeeldsniveauer i forhold til landenes ekonomiske for-
maen. Inflationen ses som det mest neensomme redskab
til at bringe statsgeelden ned pa et mere taleligt niveau.
Derfor tror vi pa en periode med lidt hejere inflation

end centralbankernes egentlige mal for inflation. Den
eneste undtagelse er Europa. Her seetter et meget traegt
arbejdsmarked i Sydeuropa stadig en greense for, hvor hej
inflationen kan blive. Globalt set forventes der saledes
gode afkast pa indeksobligationer.

Udsagn om forventninger

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne
arsrapport, afspejler ledelsens aktuelle forventninger

til fremtidige begivenheder, skonomiske resultater,

samt til konjunkturerne i verdensekonomien og pa
finansmarkederne. Den type forventning er i sagens natur
forbundet med usikkerhed, og da det er behaftet med
usikkerhed at give bud pa den konkrete udvikling pa de
mange enkeltmarkeder, viinvesterer pg, vurderer vi, at
det ikke er hensigtsmeaessigt at komme med konkrete tal
for afkastforventningerne for det kommende ar.
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Kreditobligationer:
Forventer mindre, positive afkast

Ved indgangen til 2017 er det sveert at se samme
positive scenarie udspille sig som i 2016. Olien ligger
markant hejere end ved indgangen til 2016, og vi venter,
at det vil give anledning til stigende inflation og et opad-
géende pres pa de lange renter bade i USA og Europa.
Centralbankernes lempelige pengepolitik var den helt
store positive faktor bag de faldende kreditspeend og ren-
teri 2016, men den positive trend blev brudt, efter Fed
haevede renten og satte gang i processen med at norma-
lisere pengepolitikken.

Samlet set forventer vi, at udsigterne for kreditmarkedet
i 2017 er mere udfordrende, end det vari 2016, og vi
forventer et relativt lavt afkast for virksomhedsobliga-
tioner med hej kreditkvalitet pa baggrund af stigende
lange renter og moderat stigning i kreditspsendene pa
ikke-finansielle obligationer, som har nydt godt af ECB’s
opkebsprogram. Vi forventer generelt store udsving i
kreditspandene i lebet af 2017 som felge af Brexit og
forestaende valg i blandt andet Frankrig og Tyskland.

Emerging markets

For virksomhedsobligationer med lav kreditkvalitet er
vi mere komfortable med udsigterne, og vi forventer
hejere afkast end for virksomhedsobligationer med hej
kreditkvalitet, da de vil nyde godt af de positive veekst-
udsigter og faldende konkursrater.

Vi forventer solid vaekst i verdensekonomien i 2017 og
relativt stabile ravarepriser, hvilket vil bane vejen for en
vending i de seneste fire ars nedadgéende trend i den gen-
nemsnitlige kreditkvalitet for landene fra de nye markeder.
Pa den baggrund vurderer vi, at det nuveerende kredit-
spaend er fair set i historisk perspektiv og til den billige
side, nar vi sammenligner med virksomhedsobligationer

i USA og Europa med samme kreditvaerdighed.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de
underliggende renter pa amerikanske statsobligationer,
vurderer vi, at der er basis for et mindre, positivt afkast
pa obligationer fra de nye markeder i 2017. Vi ma dog
erkende, at usikkerheden omkring den amerikanske
renteudvikling er stor, ligesom den nye amerikanske
preesidents kommende politik pa handelsomradet udger
en betydelig risikofaktor for de nye markeder.

Feellesbetegnelse for lande, hvor ekonomierne er pa vej til at udvikle sig til markeds-ekono-
mier efter vestlig standard. Omfatter stort set alle lande i Latinamerika, Asien (eksklusive
Japan, Hongkong og Singapore), @steuropa og Afrika. "Nye markeder” er en anden beteg-

nelse for emerging markets.
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Valuta:
Dollaren vil blive styrket

Med de positive vaekstudsigter i USA og forventede rente-
stigninger fra Fed forventer vi, at dollaren styrkesi2017.

En ubekendt faktor er dog Trumps protektionistiske ideer
med egede toldsatser, som kan veere en joker i udviklin-
gen. Efterhanden som Storbritannien kommer teettere pa
udtreedelse af EU, forventer vi en del kursudsving i GBP.
Det kan saette gang i frasalg af pund, der let kan komme
under fornyet pres.

\ores overordnede forventninger til en robust vaekst i
2017, hvor vi ser stigende renter og aktier, er typisk et
marked hvor den japanske yen falder i veerdi. Dels drevet
af salg af japanske renteprodukter, dels af at JPY igen kan
indtraede i sin vante plads som lanevaluta.

Svenske kroner er lavt vurderet i historisk perspektiv, og
vi forventer en mindre styrkelse af SEK, efterhanden som
pengepolitikken langsomt strammes op i Sverige. Norsk
ekonomi er som naevnt steerkt eksponeret mod olie, og
hvis olien kan holde de seneste prisstigninger, ser vi NOK
stabilisere sig pa et steerkere niveau.

Globale aktier:
Moderat positiv udvikling

Vaeksten i den globale ekonomi er positivt drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i de nye markeder
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner, hvilket
blandt andet vil resultere i en stramning af pengepolitik-
keniUSA 12017 side om side med et paradigmeskift i
renteudviklingen, som kombineret med en relativ hej pris-
fastsaettelse pa amerikanske aktier vil leegge en deemper
pa udviklingen pa amerikanske aktier. | Europa vil vi
fortsat opleve meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil

understette investerings- og forbrugslysten, samtidigt
med at en fortsat sveekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar vil veere understettende for den ekonomiske
veekst i Europa og dermed skabe et fornuftigt indtjenings-
potentiale kombineret med en attraktiv prisfastsaettelse.

| 2017 forventer vi generelt en moderat positiv udvikling
pa aktiemarkederne, men ogsa markeder, der vil vaere
preeget af bade stigende og faldende risikoappetit drevet
af ekonomiske og politiske nyheder globalt.

Danske aktier:
En fair prissaetning

Indtjeningsfremgangen for de danske selskaber for det
kommende regnskabsar forventes at veere moderat posi-
tivi niveauet 10 pct. i bade 2017 og 2018. Vurderet pa
indtjeningsmultipler er det danske aktiemarked ikke hejt
prisfastsat, og givet de relativt heje veekstforventninger
og en hej andel af defensive kvalitetsselskaber sammen-
lignet med andre aktiemarkeder, sa fremstar prisseaet-
ningen fair. Vi venter et til tider volatilt - men moderat
positivt - aktiemarked i 2017. Vi ser fortsat den lempelige
pengepolitik fra ECB understette de europeeiske aktie-
markeder og til dels overskygge politisk usikkerhed.
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ProCapture tilpasser lebende sin Rl-politik (politik for
ansvarlige investeringer), sa den afspejler den aktuelle
udvikling inden for omradet.

Potitikken er justeret i lebet af 2016, sé& den mere
detaljeret beskriver baggrund, mal og prioriteringer.
RI-politikken har fortsat som formal at sikre, at de penge,
som ProCapture forvalter for sine investorer, ikke bliver
placeret i virksomheder, der overtrasder internationalt
anerkendte principper for menneskerettigheder, vaben-
produktion, arbejdstagerrettigheder, miljebeskyttelse og
antikorruption. Ligeledes har Rl-politikken til formal at
sikre, at der ikke investeres i statsobligationer udstedt
af skrebelige lande, der er ramt af konflikter eller andre
hejrisikoforhold.

For at sikre at principperne bliver efterlevet, screenes
investeringerne af den specialiserede konsulentvirksom-
hed ISS-Ethix. Screeningen er baseret pa baggrund af de
internationalt anerkendte principper i UN Global Compact
(1999), the OECD Guidelines for Multinational Enter-
prises (2011) og UN Guiding Principles on Business and
Human Rights (2011).

Hvis et selskab vurderes at overtraede normerne, indled-
er ProCapture eller vores portefeljeforvalter/-radgiver en
dialog med selskabet. Dialogen har som formal at afdeekke
forholdet og undersege, om selskabet planleegger at
&ndre adfeerd pa omradet. Afhaengigt af dialogen seelges
eller fastholdes investeringen.

\/i baserer vores retningslinjer for investering i statsob-
ligationer pa Worldwide Governance Indicators (WGI).
Eventuel eksklusion af investeringer i statsobligationer
sker uden dialog.

Efter ProCaptures opfattelse er ansvarlighed en forud-
seetning for, at der kan skabes langsigtet vaerdi. Derfor er
RI-politikken i overensstemmelse med ProCaptures mal
om at forvalte investorernes investeringer, sa de opnar
tilfredsstillende afkast.

Handlinger og vurderinger

| 2016 har vii samarbejde med Danske Bank lebende
arbejdet pa at sikre, at politikkens principper bliver
overholdt. Selvom listen af ekskluderede selskaber kun
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&ndres ganske lidt over tid, sa er det lebende opfelgning-
sarbejde om faktuelle forhold afgerende for en frugtbar
dialog med de selskaber, som er i vores segelys. Opfel-
gningsarbejdet bestar dels i at vurdere heendelser, der
kaster lys over lande og nye selskaber, og dels i at revur-
dere tidligere haendelser.

Det faktuelle grundlag er afgerende for, om selskabet bliv-
er ekskluderet eller pa et senere tidspunkt genindtreeder
i ProCaptures investeringsunivers. Derfor er det faktuelle
grundlag ogsa udgangspunktet for den dialog, vii samar-
bejde med vores portefeljeradgivere og -forvaltere har
med selskaberne. Dialog - eller aktivt ejerskab - fylder

i dag mere i vores arbejde med ansvarlige investeringer
end tidligere.

ProCapture forventer, at vores portefeljeradgivere og
-forvaltere inddrager milje-, sociale og ledelsesmaessige
forhold (ESG, environmental, social and governance] i
deres vurdering af selskaber og investeringsstrategier.
ProCapture afgiver stemmer pa selskabers generalfors-
amlinger med afsaet i de afdelinger, hvor vi mener, at det
er relevant. Her kan bade investorerne og de pagaldende
selskaber forvente, at vi agerer aktivt og systematisk.
Stemmerne afgives med udgangspunkt i vores 'Palitik
for udevelse af stemmerettigheder’ og formalet er at
skabe grundlaget for fortsat at beskytte og fremme den
langsigtede veerdiskabelse i de selskaber, som foreningen
investerer i.

Som resultat af arbejdet med ansvarlige investeringer
har ProCapture pa nuveerende tidspunkt fravalgt at
investere i 29 selskaber ogi 14 landes statsobligationer,
og endeligt har ProCapture afgivet stemme pa general-
forsamlinger i over 91 selskaber primeaert i danske og
europeeiske selskaber.

Du kan leese mere om ProCaptures politik for samfund-
sansvar samt underliggende systemer, procedurer og
resultater pa

http://www.danskeinvest.dk/w/show_pages.content?p_
nld=75&p_vPage=DIDKDK_SRI_POLICY_2



Som investor i foreningen far man en lebende pleje af sin
opsparing. Plejen indebeerer blandt andet en hensyntagen
til de mange forskellige risikofaktorer, der er pa investe-
ringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til
afdeling. Der er nogle risici, der iszer pavirker aktieafde-
lingerne. Andre risici har indflydelse pa obligationsafdelin-
gerne, mens atter andre risikofaktorer geelder for begge
typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer - og
den skal investor selv tage hejde for - er valget af afde-
linger. Som investor skal man veere klar over, at der altid
er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger
investerer inden for hver deres investeringsomrade
uvanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor
f.eks. investereri en afdeling, der har danske aktier som
investeringsomrade, sa fastholdes dette investeringsom-
rade, uanset om de pagaldende aktier stiger eller falder

i veerdi.

Der er overordnet fire risikofaktorer, der kan veere knyttet
ved at investere via en investeringsforening:

« investors eget valg af afdelinger
- investeringsmarkederne

« investeringsbeslutningerne

- driften af foreningen.

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden en investor beslutter sig for at investere, er det vig-
tigt at fa fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne
kan sammenseettes ud fra den enkelte investors behov
og forventninger. Desuden er det afgerende, at investor
er bevidst om de risici, der er forbundet med den
konkrete investering. Det kan derfor veere en god ide at
fastlaegge sin investeringsprofil i samrad med en investe-
ringsradgiver.

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

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risiko-
klassifikation malt med risikoindikatoren fra dokumen-
tet central investorinformation ultimo 2016. Risikoen
udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1” udtrykker
laveste risiko og "7" hejeste risiko. Kategorien "1” udtryk-
ker ikke en risikofriinvestering.

Lavere risiko Hejere risiko
-, —————
Typisk Typisk
hejere afkast

lavere afkast

Afdelingens placering péa risikoindikatoren er bestemt
af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre
veerdi de seneste fem ar og/eller repreaesentative data.
Store historiske udsving er lig hej risiko og en placering
til hejre pa indikatoren (6-7). Sméa udsving er lig med en
lavere risiko og en placering til venstre pa risikoskalaen
(1-2). Afdelingens placering pa risikoindikatoren er ikke
konstant, da placeringen kan aendre sig med tiden. Pa
danskeinvest.dk kan du se alle afdelingernes aktuelle og
senest opdaterede placering pa risikoindikatoren under
punktet "Risika”.

Risikoindikatoren tager ikke hejde for pludseligt indtrufne
begivenheder som eksempelvis devalueringer, politiske
indgreb og udsving i valutaer Det er vigtigt at huske, at
historiske data ikke er indikator for fremtidig udvikling.

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarke-
derne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver
af disse risikofaktorer handterer viinden for de givne
rammer pa de mange forskellige investeringsomrader,
viinvesterer pa. Eksempler pa risikostyringselementer

er afdelingernes portefeljeradgivnings- og -forvaltnings-
aftaler samt instrukser fra foreningens bestyrelse om
investeringer, vores interne kontroller, lovgivningens krav
om risikospredning og adgangen til at anvende afledte
finansielle instrumenter som for eksempel valutatermins-
forretninger; der anvendes til at reducere valutarisikoen.
Desuden har vi portefeljeradgivere og -forvaltere placeret
i udvalgte lokale markeder
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Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt forvaltede afde-
linger er baseret pa vores og vores portefeljeradgiveres
og -forvalteres forventninger til fremtiden. Vi forseger at
danne os et realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteud-
viklingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening
og politiske forhold. Ud fra disse forventninger keber og
seelger vi aktier og obligationer. Denne type beslutninger
er i sagens natur forbundet med hej usikkerhed.

Som det fremgéar af afdelingsberetningerne, der kommer
senere i arsrapporten, har vi for langt de fleste afdelinger
udvalgt et benchmark. Det er et indeks, der maler afkast-
udviklingen péa det eller de markeder, hvor den enkelte
afdeling investerer. Vi vurderer, at de respektive indeks er
repraesentative for de respektive afdelingers portefeljer
og dermed velegnede til at holde afdelingens resultater
op imod. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af
administrations- og handelsomkostninger. Udviklingen i
benchmark (afkastet) tager ikke hejde for omkostninger.
Afdelinger, for hvilke der ikke findes et velegnet indeks,
har intet benchmark. For saddanne afdelinger vil der i af-
delingsberetningen fremga en begrundelse for; at der ikke
anvendes et benchmark

Malet med afdelinger; som felger en aktiv investerings-
strategi, er at opna et afkast, der er hejere end afkastet
pa det respektive benchmark. Nar investeringsstrategien
er aktiv, forseger vi at finde de bedste investeringer for

at give det hejest mulige afkast under hensyntagen til
risikoen. Strategien medferer, at investeringerne vil
afvige fra benchmark, og at afkastet kan blive bade hejere
og lavere end det pagaeldende benchmark.

Nar investeringsstrategien er passiv - ogsa kaldet indeks-

baseret - betyder det, at investeringerne er sammensat,
sa de felger det valgte indeks teet. Derved kan investor
forvente, at afkastet i store treek svarer til udviklingen
iindekset. Afkastet vil dog typisk veere lidt lavere end
udviklingen i det valgte indeks, fordi omkostningerne traek-
kes fra i afkastet.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle
afdelinger. | aktieafdelingerne er der som hovedregel fast-
sat en begraensning pa tracking error, hvis der er fastlagt
et benchmark. Tracking error er et matematisk udtryk for,
hvor teet en afdeling felger sit benchmark. Jo lavere track-
ing error er; desto teettere forventes afdelingen at felge
benchmark. | obligationsafdelingerne er der typisk fastsat
begransninger pa varighed (rentefelsomhed) og seerlige
begraensninger pa kreditrisikoen via krav til kreditvurde-
ringen (ratings).

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejli driften af foreningen er der fastlagt en
lang reekke interne kontrolprocedurer og forretningsgan-
ge, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa
at forbedre systemerne, og der straebes efter, at risikoen
for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der
er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem i
Danske Invest Management A/S, som administrerer for-
eningen. Dette sikrer, at der lebende felges op pa omkost-
ninger og afkast. Der gores jeevnligt status pa afkastene.
Er der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende,
dreftes det med portefeljeradgivere og -forvaltere, hvad
der kan blive gjort for at vende udviklingen.

Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstil-
synet og en lovpligtig revision af arsregnskaberne ved et
generalforsamlingsvalgt revisionsfirma. Her er fokus pa
risici og kontroller i hejsaedet.

Pa it-omradet leegges stor veegt pa data- og systemsikker-
hed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner,
der har som malinden for fastsatte tidsfrister at kunne
genskabe systemer og data i tilfeelde af sterre eller min-
dre nedbrud. Disse procedurer og planer bliver regelmees-
sigt afprovet.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus
pa sikkerhed og praecision, nar opgaverne leses, felger
bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels at fastleeg-
ge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de nedvendige
ressourcer er til stede i form af personale, kompetencer
og udstyr.



For yderligere oplysninger om de enkelte Danske Invest-
afdelinger henviser vi til de geeldende prospekter og
central investorinformation for de pageeldende afdelinger.
Disse kan downloades fra danskeinvest.dk under produkt-
informationen om den enkelte afdeling.

Risikostyring

Lovgivningen fastlaegger placeringsregler og retningslin-
jer for en afdelings/andelsklasses risici og risikostyring.
Herudover fastleegger investeringsforeningens bestyrelse
rammer for en afdelings/andelsklasses risikoprofil samt
identificerer og kvantificerer en afdelings/andelsklasses
vaesentligste risici. Bestyrelsen har fastlagt disse forhold
samt risikorammer i en bestyrelsesinstruks til direktio-
nen.

| aktieafdelingerne er deriinstruksen som hovedregel
fastsat en risikograense pa tracking error, hvis der er
fastlagt et benchmark. Aktivt styrede aktieafdelinger vil
saledes have hejere graenser for tracking error end de
indeksbaserede. | obligationsafdelingerne er der typisk
fastsat en risikoramme pa varighed og seerlige rammer
pa kreditrisikoen via krav til kreditkvaliteten. For hver
afdeling er det fastlagt om - ogi hvilket omfang - afde-
lingen kan anvende afledte finansielle instrumenter og
aktieudlan.

Der anvendes i vid udstreekning it-systemer til at over-
vage, at placeringsregler og risikorammer overholdes
samt til at analysere, om risikostyringsmodellerne er
tilstreekkeligt palidelige. Der er etableret en selvsteendig
risikostyringsfunktion, som lebende vurderer og overva-
ger risikostyringen, ligesom der jeevnligt rapporteres til
bestyrelsen om udnyttelse af investeringsrammer m.v.
samt om operationelle risici knyttet til driften af forenin-
gen. Der er indbygget vaesentlige risikostyringselementer
i afdelingernes portefeljeradgivnings- og forvaltningsaf-
taler samt i den lebende opfelgning pa risikoindikatoren i
dokumentet central investorinformation. Risikostyringen
bygger pa feelles principper og styringsveerktejer for alle
afdelinger i foreningen.
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Risikofaktorer i de enkelte afdelinger

Alt efter den enkelte afdelings/andelsklasses investe-
ringsomrade skal investor i relation til investering veere
seerligt opmaerksom pa de risikofaktorer for de enkelte
afdelinger/andelsklasser, som angives nedenfor. Det skal
bemaerkes, at nedenstaende omtale af risikofaktorer ikke
er udtemmende, idet andre faktorer ligeledes kan have
indflydelse pa fastseettelsen af investeringernes veerdi
og forskellige dele af investeringsmarkedet kan reagere
forskelligt pa disse forhold.

Risiko vedr. eksponering mod udlandet

Risiko vedr. nye markeder/emerging markets

Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold

Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

2
A - 2
c ] o
[} = e
D © ©
cl 5 5
~ 3 %
Afdeling/andelsklasse & 2 >
Europe Index Fund - Accumulating KL
Europe Index Fund, klass SEK W X X X X X
Europe Index Fund, klasse NOK W X X X X X
Europe Index Fund, osuuslaji EUR W X X X X X
Europe Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK \W X X X X X
Global AC Index Fund - Accumulating KL
Global AC Index Fund, klass SEK W X X X X X X
Global AC Index Fund, klasse NOK W X X X X X X
Global AC Index Fund, osuuslaji EUR W X X X X X X
Global AC Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W X X X X X X
Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL
Global Emerging Markets Index Fund, klass SEK W X X X X X X
Global Emerging Markets Index Fund, klasse NOK W X X X X X X
Global Emerging Markets Index Fund, osuuslaji EUR W X X X X X X
Global Emerging Markets Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W X X X X X X
Japan Index Fund - Accumulating KL
Japan Index Fund, klass SEK W X X X X X X

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016



0
8
Q
X
o
(0]
E
on
[=
£
on
[
Q
£
Q
=
Q
o
Q
X
o
o
E
Q
>
c
[
o
Q
>
(=]
<
2
&

Risiko vedr. eksponering mod udlandet
Risiko vedr. selskabsspecifikke forhold
Risiko vedr. udsving pa aktiemarkedet

2
o
g 2
c 3 D
[} = e
B © [l
T g 5
~ 3 %
Afdeling/andelsklasse & 2 >
Japan Index Fund, klasse NOK W X X X X X
Japan Index Fund, osuuslaji EUR W X X X X X X
Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W X X X X X X
Norway Index Fund - Accumulating KL
Norway Index Fund, klasse NOK W X X X X
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, klass SEK W X X X X X
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, osuuslaji EUR W X X X X X
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W X X X X X
Sweden Index Fund - Accumulating KL
Sweden Index Fund, klass SEK W X X X X
USA Index Fund - Accumulating KL
USA Index Fund, klass SEK W X X X X X X
USA Index Fund, klasse NOK W X X X X X X
USA Index Fund, osuuslaji EUR W X X X X X X
USA Index Fund, osuuslaji EUR W h X X X X X
USA Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W X X X X X X
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Risikofaktorer

Nedenfor forklares de enkelte risikofaktorer.

Omtalen af risikofaktorerne er ikke udtemmende, idet
andre faktorer ligeledes kan have indflydelse pa fastseet-
telsen af investeringernes veerdi. Desuden kan forskellige
dele af investeringsmarkedet reagere forskelligt pa disse
forhold.

Enkeltlanderisiko

\ed investering i veerdipapirer i et enkelt land er der en
risiko for, at det finansielle marked i det pagaeldende land
kan blive udsat for specielle politiske eller regulerings-
maessige tiltag. Desuden vil markedsmeessige eller gene-
relle ekonomiske forhold i landet, herunder ogsa udvikling
i det enkelte lands valuta og rente, pavirke investeringer-
nes veerdi.

Modpartsrisiko

Der kan veere tilfeelde, hvor afdelingens/andelsklassens
depotbank ikke kan gennemfere eller af vikle handler i de
underliggende veerdipapirer som aftalt. Dette omfatter,
men er ikke begreenset til, handler, hvor modparten ikke
lever op til de aftalte handelsbetingelser, eller hvis mod-
parten pa anden vis forsemmer sine forpligtelser. Dette
medferer risiko for tab pa investeringen. Ved placering i
indlan, afledte finansielle instrumenter og depotbevisen
som f.eks. ADRs og GDRs, aktieudlan m.v. kan der veere
risiko for, at modparten ikke overholder sine forpligtelser,
hvorved veerdien af de pageeldende instrumenter vil blive
pavirket i sterre eller mindre omfang.
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Risiko vedrerende eksponering mod
udlandet

Investering i velorganiserede og hejtudviklede udenland-
ske markeder medferer generelt en lavere risiko for den
samlede portefelje end investering alene i enkeltlande/-
emerging markets. Udenlandske markeder kan dog veere
mere usikre end det hjemlige marked pa grund af en
foreget risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspeci-
fikke, politiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og
generelle skonomiske forhold. Endelig giver investeringer
i udlandet en eksponering mod valutaer, som kan have
sterre eller mindre udsving i forhold til afdelingens/an-
delsklassens udstedelsesvaluta.

Risiko vedrerende nye markeder/
emerging markets

Begrebet "nye markeder” omfatter stort set alle lande i
Latinamerika, Asien (ekskl. Japan, Hongkong og Singa-
pore), @steuropa og Afrika. Landene kan veere kendeteg-
net ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder,
relativ usikker ekonomisk udvikling samt aktie- og obliga-
tionsmarkeder, som er under udvikling. Investeringer pa
de nye markeder kan veere forbundet med seaerlige risici,
der ikke forekommer pa de udviklede markeder. Et ustabilt
politisk system indebaerer en eget risiko for pludselige og
grundleeggende omveeltninger inden for ekonomi og politik.
For investorer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver
nationaliseres, at raddigheden over aktiver begranses,
eller at der indferes statslige overvagnings- og kontrolme-
kanismer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restrik-
tioner med hensyn til udfersel af valuta eller kan gere det
med kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye markeder
kan veere faldende som felge af ekonomiske og politiske
endringer. Effekten kan ogsa veere mere vedvarende.



Risiko vedrerende selskabsspecifikke
forhold

Veerdien af et enkelt veerdipapir kan svinge mere end

det samlede marked og kan derved give et afkast, som

er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa
valutamarkedet samt lovgivningsmaessige, konkurrence-
meessige, markedsmaessige og likviditetsmeaessige forhold
vil kunne pavirke selskabernes indtjening. Da en afdeling/
andelsklasse pa investeringstidspunktet kan investere op
til 10 pct. i et enkelt selskab, kan veerdien af afdelingen/
andelsklassen variere kraftigt som felge af udsving i
enkelte veerdipapirer. Selskaber kan ga konkurs, hvorved
investeringen vil veere tabt.

Risiko vedrerende udsving pa
aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt.
Udsving kan blandt andet veere en reaktion pa selskabs-
specifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold samt
som en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale
eller generelle markedsmaessige og ekonomiske forhold.

\/alutarisiko

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver ekspo-
nering mod valutaer, som kan have sterre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner. | andelsklasser kan
der vare tale om andre udstedelsesvalutaer end danske
kroner, og derfor skal udsvingene ses i forhold til denne
valuta. Afdelinger/andelsklasser, som investerer i danske
aktier eller obligationer, har ingen direkte valutarisiko,
mens afdelinger/andelsklasser, der investerer i europaei-
ske aktier eller obligationer, har begreenset valutarisiko.
Afdelinger/andelsklasser, som systematisk kurssikres,
har en meget begraenset valutarisiko. En sadan kurssik-
ring vil fremga af beskrivelsen af afdelingens/andelsklas-
sens investeringsomrade under den enkelte afdelings-
beretning. | afdelinger med andelsklasser kan der vaere
foretaget valutaafdeekning mod andet end danske kroner
som f.eks. svenske kroner eller euro.
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Omkostninger

Der er overordnet set tre typer af omkostninger ved at
investere via en investeringsforening. Det drejer sig om
den enkelte afdelings administrationsomkostninger; den
enkelte afdelings handelsomkostninger og den enkelte
investors egne handelsomkostningenr

Arlige omkostninger i procent, der forkortet hedder AOP-
tallet, samler de to ferste omkostningstyper ved at spare
op i forening i ét tal, som fremgar af negletalsskemaet
under hvert enkelt afdelingsregnskab. Hertil kommer
investors egne handelsomkostningenr

AQOP er udviklet i en arbejdsgruppe under Finanstilsynet
med deltagelse fra Konkurrencestyrelsen, Forbrugerra-
det, Forbrugerstyrelsen, Finansradet, @konomiministeriet,
Dansk Aktionaerforening og InvesteringsFondsBranchen.

AOP bliver beregnet ud fra en investeringshorisont pa syv
ar. Det vil sige, at AOP afspejler de arlige omkostninger
ved at eje et givet investeringsbevis i syv ar. Ved hjeelp af
den seerlige AOP-beregner pa danskeinvest.dk kan man
imidlertid beregne omkostningerne pa& en anden tidshori-
sont for et eller flere relevante produkter.

Administrationsomkostninger

Lavest i de obligationsbaserede afdelinger
Administrationsomkostningerne er udgifterne, der

er knyttet til den lebende drift som eksempelvis
portefeljeforvaltning/-radgivning, formidling af andele,
markedsfering, opbevaring af afdelingernes veerdipapirer,
bogfering, daglig beregning af indre veerdji, revision, besty-
relse og alle de avrige aktiviteter og udgifter, som herer
med til den normale drift af en investeringsforening.
Administrationsomkostningerne bliver deekket af alle, der
ejer ProCapture-beviser. Feks. betyder en omkostnings-
sats pa 0,30 pct. i afdeling Europe Index Fund - Accumu-
lating KL andelsklasse Europe Index Fund - Akkumule-
rende, klasse DKK W, at en investor, som ejede beviser,
derilebet af 2016 havde en gennemsnitlig kursveerdi

pa 100.000 kr, deekkede 300 kr. af administrationeni
afdelingen.

| "Foreningens veesentligste aftaler” under feelles noter

bagest i arsrapporten beskriver vi aftaleforholdene pr.
31.december 2016.
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Handelsomkostninger

Handelsomkostningerne er de omkostninger, afdelingen
har, nar vi keber og seelger veerdipapirer, og de varierer en
del fra afdeling til afdeling.

To faktorer pavirker handelsomkostningerne: Dels hvor
hyppigt, vi handler (omseetningshastigheden), og dels de
kurtagesatser m.v, vi handler til.

Omseaetningshastigheden i den enkelte afdeling fremgar af
et negletal i arsregnskaberne for den enkelte afdeling.

De kurtagesatser m.v. der handles til, varierer fra afdeling
til afdeling - afhaengigt af investeringsomradet. Det

er f.eks. dyrere at handle latinamerikanske aktier end
europeeiske aktier.

Handelsomkostningerne i forbindelse med den lebende
portefeljepleje er trukket fra, nar arets resultater er gjort
op. Omkostninger ved handler afledt af emissioner og ind-
lesninger deekkes af emissionstillaeg/indlesningsfradrag.
Handelsomkostningerne bliver deekket af de respektive
afdelinger og dermed investorerne i den pageeldende
afdeling.

Investors egne handelsomkostninger

Det er udelukkende investorer, der keber eller saelger
beviser, som har denne sidste type omkostninger. Denne
omfatter investorernes kurtage til eget pengeinstitut og
udgifter til Veerdipapircentralen. Hertil kan komme et
emissionstillaeeg/indlesningsfradrag, safremt der er tale
om, at afdelingen udsteder eller indleser investeringsbe-
viser

Emissionstilleegget/indlesningsfradraget er med til at
sikre, at de investorer, der keber og saelger beviser, selv
deekker de omkostninger som kurtage samt andre han-
delsomkostninger pa de nedvendige veerdipapirhandler,
som de paferer afdelingen i den forbindelse.



Administrationsomkostningerne

Afdeling Sken Realiseret Sken Maksimale
2016 2016 2017 vedteegs-
maessige omk.
Europe Index Fund - Accumulating KL
Europe Index Fund, klass SEK W 0,30 0,30 0,30 1,00
Europe Index Fund, klasse NOK W 0,30 0,30 0,30 1,00
Europe Index Fund, osuuslaji EUR W 0,30 0,30 0,30 1,00
Europe Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK \W 0,30 0,30 0,30 1,00
Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL
Global Emerging Markets Index, klass SEK W 0,35 0,35 0,35 1,00
Global Emerging Markets Index Fund, klasse NOK W 0,35 0,35 0,35 1,00
Global Emerging Markets Index Fund, osuuslaji EUR 0,35 0,35 0,35 1,00
Global Emerging Markets Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W 0,35 0,35 0,35 1,00
Global AC Index Fund - Accumulating KL
Global AC Index Fund, klass SEK W 0,30 0,30 0,30 1,00
Global AC Index Fund, klasse NOK W 0,30 0,30 0,30 1,00
Global AC Index Fund, osuuslaji EUR W 0,30 0,30 0,30 1,00
Global AC Index Fund - Akk., klasse DKK W 0,30 0,30 0,30 1,00
Japan Index Fund - Accumulating KL
Japan Index Fund, klass SEK W 0,30 0,30 0,30 1,00
Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse NOK W 0,30 0,30 0,30 1,00
Japan Index Fund, osuuslaji EUR W 0,30 0,30 0,30 1,00
Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W 0,30 0,30 0,30 1,00
Norway Index Fund - Accumulating KL
Norway Index Fund, klasse NOK W 0,30 0,30 0,30 1,00
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, kl. SEK 0,30 0,30 0,30 1,00
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, osuuslaji EUR W 0,30 0,30 0,30 1,00
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK 0,30 0,30 0,30 1,00
Sweden Index Fund - Accumulating KL
Sweden Index Fund, klass SEK W 0,30 0,30 0,30 1,00
USA Index Fund - Accumulating KL
USA Index Fund, klass SEK W 0,30 0,30 0,30 1,00
USA Index Fund, klasse NOK W 0,30 0,30 0,30 1,00
USA Index Fund, osuuslaji EUR W 0,30 0,30 0,30 1,00
USA Index Fund, osuuslaji EUR W h 0,30 0,30 0,30 1,00
USA Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W 0,30 0,30 0,30 1,00
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Fund governance —

Bestyrelsen har vedtaget en fund governance-politik.

Den vedrerer den overordnede styring af rettigheder

og ansvar blandt aktererne i og omkring foreningen og
investeringsforvaltningsselskabet. Politikken definerer -
sammen med evrige regler, forretningsgange og politikker
- samspillet mellem investorer, bestyrelsen, direktionen
og evrige interessenter. Palitikken felger Investerings-
FondsBranchens (IFB) anbefalinger pa omradet.

Se fund governance-politikken pa vores hjemmeside
under

http://www.danskeinvest.dk/web/show_download.hent_
fra_arkiv?p_vld=fund_governance-politik.pdf
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Foreningens bestyrelse bestar af de samme personer;
som udger bestyrelserne i de evrige foreninger;, der er
administreret af foreningens investeringsforvaltnings-
selskab Danske Invest Management A/S. Direktionen

er ansat iinvesteringsforvaltningsselskabet og fungerer
derigennem som direktion for alle de af selskabet admini-
strerede foreninger.

Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningeni 2016
udgjorde 22.884 kroner mod 10.141 kroneri2015.
Bestyrelsen er ikke omfattet af optionsordninger eller
lignende. Honoraret for et menigt bestyrelsesmedlem
udgjorde 2.602 kroner mod 1.067 kroneri 2015, neest-
formandsposten blev honoreret med 3.904 mod 1.601
kroneri 2015, og formandsposten blev honoreret med
7.807 kroner mod 3.202 kroneri 2015.

Det samlede bestyrelseshonorar er 12.743 kroner
hejere end12015.

Honorering af bestyrelsen og direktionen indgar i det
samlede administrationshonorar, som foreningen betaler
til Danske Invest Management A/S for de modtagne ydel-
ser. | det felgende viser vi en oversigt over bestyrelsens
og direktionens evrige hverw.
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Oversigt over bestyrelsens og
direktionens ovrige ledelseshverv

Bestyrelse

Formand

Agnete Raaschou-Nielsen
-]
Direkter, lic.polit.

Fedt 1957, indvalgt i bestyrelsen 2003

Bestyrelsesformand for:
Arkil Holding A/S
Brdr Hartmann A/S

Bestyrelsesneaestformand for:
Dalhoff Larsen & Horneman A/S
Novozymes A/S

Solar A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Aktieselskabet SCHOUW & CO.
Danske Invest Management A/S

Seerlige kompetencer

Agnete Raaschou-Nielsen har erfaring
med bestyrelsesarbejdet fra flere finan-
sielle virksomheder og fonde og har
derigennem indblik i makroekonomi,
investeringsforhold og risikostyring, her-
under investeringer i emerging markets.
Hun har desuden ledelseserfaring fra
radgivningsvirksomhed og danske virk-
somheder med internationale aktiviteter.

Neestformand

Bo Holse
]
Advokat (L), cand.merc.(jur)

Gorrissen Federspiel
Advokatpartnerselskab

Fedt 1971, indvalgt i bestyrelsen 2014

Bestyrelsesformand for:
Callie Invest A/S

DK Kapital A/S

Svend Andresens Familiefond

Medlem af bestyrelsen for:
Advokatfirmaet Gorrissen Federspiel
Danske Invest Management A/S
DCH International A/S

Seerlige kompetencer

Bo Holse har erfaring med retlig regu-
lering af finansielle virksomheder og
finansielle produkter.

Lars Fournais
]

Direkter, cand.merc.
Fedt 1953, indvalgt i bestyrelsen 2004

Bestyrelsesformand for:
Aarhus Elite A/S
LAKexperten Plus ApS
Apromas ApS

Bestyrelsesformand for:
WindowMaster A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Aarhus Havn

JBH Gruppen A/S

OK Am.b.a

Marselisborg Gymnasium
Stibo Holding A/S

samt et datterselskab

Seerlige kompetencer

Lars Fournais har erfaring fra dansk og
internationalt bestyrelses- og direktions-
arbejde og bidrager blandt andet med
viden inden for markeds- og virksom-
hedsanalyse, ekonomi og finansiering,
marketing, generel ledelse, strategiudvik-
ling samt keb og salg af virksomheder.

Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen Danske Invest, Investeringsforeningen Danske Invest Select,
Investeringsforeningen ProCapture, Investeringsforeningen Profil Invest, AP Invest Kapitalforening og
Kapitalforeningen Danske Invest Institutional.
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Birgitte Brinch Madsen
|

Direkter, cand.polit.
Fedt 1963, indvalgt i bestyrelsen 2008

Bestyrelsesformand for:
Hovedstadens Letbane I/S
Intech International A/S

Medlem af bestyrelsen for:

DEIF A/S

Metroselskabet I/S

Nordsefonden

Orbicon A/S

Energiteknologisk Udviklings- og Demon-
strationsprogram (EUDP)

Grent Udviklings- og Demonstrations-
program (GUDP)

Seerlige kompetencer

Birgitte Brinch Madsen har erfaring fra
dansk oginternationalt direktionsarbejde
og erfaringi at drive forretning i forskel-
lige kulturer, herunder Kina, Mellemesten,
Afrika og Latinamerika. Herudover bidra-
ger hun blandt andet med viden inden for
makroekonomi og international entrepre-
ner- og konsulentvirksomhed.

Walther V. Paulsen
]
Direkter, cand.merc.

Tidl. koncerndirekter i Carlsberg A/S

Fedt 1949, indvalgt i bestyrelsen 1997

Medlem af bestyrelsen for:

Arkil Holding A/S og et datterselskab
Gerda og Victor B. Strands Fond/Toms
Gruppens Fond

Det Obelske Familiefond

Seerlige kompetencer

Walther Paulsen har erfaring fra dansk
og internationalt bestyrelses- og direkti-
onsarbejde - herunder som mangearig
koncerndirekter. Han bidrager med viden
inden for blandt andet ekonomi og finans,
strategiudvikling og ledelse samt bank-
virksomhed og forskning.

Jens Peter Toft

I ——
Direkter, HD (R)

Selskabet af 11. december 2008 ApS
samt toft advice aps

Fedt 1954, indvalgt i bestyrelsen 2008

Bestyrelsesformand for:
Mipsalus Holding ApS samt et
datterselskab

Bestyrelsesneestformand for:
M. Goldschmidt Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Bitten og Mads Clausens Fond
Civilingenier N.T. Rasmussens Fond
Dansk Veekstkapital Il

Enid Ingemanns Fond

Fondet for Dansk-Norsk Samarbejde
Seks datterselskaber i M. Goldschmidt
Holding ApS

Selskabet af 11. december 2008 ApS
Solar A/S

Medlem af investeringskomitéen for:
GRO Capital

Seerlige kompetencer

Jens Peter Toft har mangeéarig ledelses-
erfaring fra den finansielle sektor.
Herudover har han bred erfaring med
bestyrelsesarbejde og bidrager med
viden inden for kapitalmarkedstransaktio-
ner, finansielle forhold, investering, risiko-
styring, generel ledelse samt bersforhold.

Direktion

Pr. 1.januar 2017
Danske Invest Management A/S

Morten Rasten
. _______________________________________________|

Administrerende direkter, cand.polit.
Fedt 1972

Bestyrelsesformand for:

Danske Capital AS, Norge

Danske Capital AB, Sverige

Danske Invest Fund Management Ltd.,
Finland

Danske Invest Management Company
S.A., Luxembourg

Medlem af bestyrelsen for:

Danske Invest Allokering, Luxembourg
Danske Invest SICAV, Luxembourg
Danske Invest SICAV-SIF, Luxembourg
Investeringsfondsbranchen (IFB)

VFF - The Norwegian Fund Asset
Management Association
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt naerveerende arsrapport for
regnskabsaret, der sluttede 31. december 2016.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et ret-
visende billede af de enkelte afdelingers aktiver
og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne
for de enkelte afdelinger indeholder retvisende rede-
gorelser for udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og ekonomiske forhold samt en beskrivelse
af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Kebenhavn, den 16. marts 2017

Direktion

Danske Invest Management A/S

Morten Rasten
Administrerende direkter

Bestyrelse

Agnete Raaschou-Nielsen
Formand

Birgitte Brinch Madsen

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Bo Holse
Naestformand

Walther V. Paulsen

Lars Fournais

Jens Peter Toft



Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til Investorerne ilnvesterings-
foreningen ProCapture

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelin-
ger i Investeringsforeningen ProCapture for regnskabs-
aret, der sluttede 31. december 2016, som omfatter den
samlede beskrivelse af anvendt regnskabspraksis og
feelles noter samt den enkelte afdelings resultatopgoerelse,
balance og noter. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov
om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resul-
tatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2016 i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger m.v.

Grundlag for konklusion

V/i har udfert vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge
disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen
af arsregnskaberne”. Vi er uafhaengige 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 ev-
rige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregn-
skaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om investeringsfor-
eninger. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde
arsregnskaber uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen
ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrerende
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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne
\Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om
arsregnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes

i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation,
nar sadan findes.

Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de eskonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskaberne.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige
vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

+ ldentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig
fejlinformation i arsregnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet
til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hejere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

» Opnér viforstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke
for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
afdelingernes interne kontrol.
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- Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmeessige sken og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af ars-
regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af
det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fort-

seette driften. Hvis vi konkluderer; at der er en vaesent-

lig usikkerhed, skal vii vores revisionspategning gere
opmeerksom pa oplysninger herom i arsregnskaberne
eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraskkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusion er base-

ret pé det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder

eller forhold kan dog medfere, at afdelingerne ikke
leengere kan fortseette driften.

revisionen samt betydelige revisionsmeessige observa-
tioner, herunder eventuelle betydelige mangler iintern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for foreningens ledelsesberetning
og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efter-
felgende benasvnt ledelsesberetningerne.

\ores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke
ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af arsregnskaberne er det
vores ansvar at leese ledelsesberetningerne ogiden
forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne er vee-
sentligt inkonsistente med arsregnskaberne eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes
at indeholde veesentlig fejlinformation.

\ores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov
om investeringsforeninger m.v.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af arsregnskaberne, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om arsregnskaberne afspejler de underlig-
gende transaktioner og begivenheder pa en sadan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med
arsregnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse
med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke
fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om bl.a. det
planlagte omfang og den tidsmeessige placering af

Kebenhavn, den 16. marts 2017

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Ole Karstensen
Statsaut. revisor

Lars Rhod Sendergaard
Statsaut. revisor
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Europe Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i europaeiske aktier.
Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor investorernes
afkast.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

- Europe Index Fund, klass SEK W

- Europe Index Fund, klasse NOK W

- Europe Index Fund, osuuslaji EUR W

- Europe Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne
valutaafdaekninger og omkostninger findes pa de felgende
sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende
sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Europe Index Fund - Accumulating KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 154.-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 1 0]
2  Renteudgifter 17 5 Likvide midler:
3 Udbytter 14.786 3.204 Indestaende i depotselskab 4087 436
| alt renter og udbytter 14.769 3.199 | alt likvide midler 4.087 436
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 29.580 +18681 Not. aktier fra DK selskaber 21.279 5214
Valutakonti 792 358 Not. aktier fra udl. selskaber 782.421 160.468
Ovrige aktiver/passiver 6 2 Unot. kap.andele fra udl. selsk. 1.015 173
5  Handelsomkostninger +1.552 +43 | alt kapitalandele 804.715 165.855
| alt kursgevinster og -tab 28.826 +18.364
Andre aktiver:
laltindteegter 43.595 +15.165 Tilg.hav. renter, udby tter m.m. 618 129
Mellemveer: vedr. handelsafv. 0 548
6  Administrationsomkostninger 1.306 297 Aktuelle skatteaktiver 512 76
| alt andre aktiver 1.130 754
Resultat fer skat 42.289 +15.462
Aktiverialt 809.932 167.045
7  Skat 967 358
Arets nettoresultat 41.322 +15.820
Passiver
Resultatdisponering
Overfort til formuen 4l.322 +15.820 8 Investorers formue 809.749 167.036
| alt disponeret 41.322 +15.820 Anden geeld:
Skyldige omkostninger 42 8
Mellemveer. vedr. handelsafv. 141 0]
| alt anden geeld 183 8
Passiverialt 809.932 167.045
Noter til resultatopgerelse og balance
Noegletal - - - 2015 2016
Nettoresultat (t.DKK)* - - - +15.820 41.322
Omseetningshastighed (antal gange)* - - - 0,00 0,00
Investorers formue (t.DKK) - - - 167.036 809.749

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 madneder
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Europe Index Fund - Accumulating KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- og

eninger er ikke ificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pé foreningens Note 8: Investorers formue 2016 2015
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltni Danske Invest
Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

Investeringernes procentvise fordeling pd forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledel- 11.000 DKK i1.000 DKK
sesberetning.
Investorers formue primo 167.036 0
Emissioneri aret 664.102 183.878
Note 1:Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015 Indlesninger i aret +64.836 +1.144
Netto emissionstilleeg og
) . indlesningsfradrag 2.125 122
Indestaende i depotselskab 1 0 Overfersel af periodens resultat 41.322 +15.820
Andre renteindteegter 6] o
alt renteindtzegter 1 0 | altinvestorernes formue 809.749 167.036
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 17 5
| alt renteudgifter 17 5
Supplerende noter
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 272 7 Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 14.487 3.194 ) . .
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 27 3 Bersnoterede finansielle instrumenter 883 88,2
I alt udbytter 14.786 3.204 Bvrlge flngns1e!]e instrumenter 0,1 0,1
| alt finansielle instrumenter 994 99,3
Q@vrige akiver og passiver 06 0,7
i X lalt 100,0 100,0
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber *1.769 68 Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 31.382 +18.705
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber +33 =44 Markedsveerdi Markedsveerdi
Valutakonti 792 358 Navn 2016 2015
Qvrige aktiver/passiver 6 2
Handelsomkostninger +1.552 +43 Danske Bank 2216 404
| alt kursgevinster og -tab 28.826 +18.364
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +1.556 +443
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter a4 400
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +1.552 +43
Note 6: Administrationsomkostninger
i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte feellesomk. direkte feellesomk.
Qvrige omkostninger 1 0 6] 6]
Managementhonorar 653 0 148 6]
Fast administrationshonorar 653 o] 148 6]
| alt opdelte adm.omk. 1.306 0 297 6]
| alt adm.omkostninger 1.306 297
Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 967 358
| alt skat 967 358
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Europe Index Fund, klass SERK W

Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017" og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier; der handles
pa markedspladser i Europa, eller i aktier i selskaber, der
er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa,
men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. Andelsklassen har saledes primeert en investe-
ringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa europaeiske
aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked var under pres i ferste
halvar, men kom peent tilbage slutningen af aret. Aktie-
markedet var blandt andet pavirket af Storbritanniens
afstemning om fortsat deltagelse i det europaeiske sam-
arbejde, hvilket skabte usikkerhed op til afstemningen.
Afstemningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det

europaeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usik-
kerhed og negative kursreaktioner. De negative kursreak-
tioner var imidlertid kortvarige, og andet halvar af 2016
bed pa en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den
Europaeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en paen
ekonomisk veekst og attraktive finansielle vilkar var un-
derstettende for kursudviklingen. Det amerikanske praesi-
dentvalg, der endte med en valgsejr til den republikanske
kandidat Donald Trump, afstedkom positive kursreaktio-
ner i aktiemarkedet, stigende renter i USA samt en styr-
kelse af USD. | slutningen af aret indgik de olieproduce-
rende lande i OPEC en aftale med henblik pa at reducere
olieproduktionen, hvilket bevirkede, at olieprisen steg til
ca. USD 57 pr. tende Brent.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 7,74 pct. malti
SEK, mens benchmark steg 7,32 pct. malt i SEK. Andels-
klassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til
benchmark og har indfriet vores forventning om moderat
positivt afkast pa grund af en stabilisering af ravarepri-
serne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017
Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. Veekstniveauet i de
udviklede ekonomier er preeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understettet af den Europasiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske veekst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes den

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Storbritannien 23,8% Active share 2,31
Akkumulerende Frankrig 155%

Introduceret: April 2015 Tyskland 14,7%

Risikoindikator (1-7): 6 Schweiz 14,5%

Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter malt i SEK Holland 8,4%

Fondskode: DKOOB0608974 @vrige inkl. likvide 23,1%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Europe Index Fund, klass SEK W

Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. &endre den ferte
ekonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling, tempoet i stramningen af pengepolitikken
i USA samt mindre tiltro til laengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa vil kunne give anledning til en nega-
tiv stemning pa aktiemarkederne i Europa og globalt.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer séledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af eendringeni
den ferte ekonomiske politik kan give usikkerhed pa aktie-
markederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabeveegelser kan fa savel positive
som negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en raekke betydende folkeafstemninger i
Europa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel
50 starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske
forhandlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samti-
digt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets er
stabiliseret. | Europa forventer vi fortsat meget lempelige
finansielle vilkar. Dette er stimulerende for investerings-
og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat svaskkelse
af euroen overfor den amerikanske dollar vil vaere under-
stottende for den ekonomiske veekst i Europa og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale. Dette kombine-
ret med en attraktiv prisfastseettelse medferer, at vi for-
venter en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne,
men ogsa markeder, der vil veere preeget af bade stigende
og faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politi-
ske nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.



Europe Index Fund, kRlass SEK W

Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Noegletal - - - 2015 2016
Afkast i SEK (pct.)* - - - +12,58 7,74
Benchmarkafkast i SEK (pct.)* - - - +12,56 7,32
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 87,42 94,19
Nettoresultat (t.DKK)* - - - +1.720 371
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK) - - - 14.247 14618
Antal andele - - - 200.000 200.000
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 deekker en periode pd mindre end 12 mdneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 411 +1.688

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 41 32
Klassens resultat 371 +1.720
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formueveerdi i 1.000 DKK

Investorers formue primo 14.247 6]
Emissioneri aret 0] 16.001
Indlesningeri aret 6] 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 +35
Overfersel af periodens resultat 371 +1.720
Investorers formue ultimo 14618 14.247

Antal andele

Andele primo aret 200.000 0
Emissioneri aret 6] 200.000
Indlesningeri aret o] o]
Andele ultimo aret 200.000 200.000
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Europe Index Fund, klasse NOK W

Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i &rsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier; der handles
pa markedspladser i Europa, eller i aktier i selskaber, der
er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa,
men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. Andelsklassen har saledes primeert en investe-
ringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa europaeiske
aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked var under pres i ferste
halvar, men kom peent tilbage slutningen af aret. Aktie-
markedet var blandt andet pavirket af Storbritanniens
afstemning om fortsat deltagelse i det europaeiske sam-
arbejde, hvilket skabte usikkerhed op til afstemningen.
Afstemningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det

europaeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usik-
kerhed og negative kursreaktioner. De negative kursreak-
tioner var imidlertid kortvarige, og andet halvar af 2016
bed pa en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den
Europaeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en paen
ekonomisk veekst og attraktive finansielle vilkar var un-
derstettende for kursudviklingen. Det amerikanske preaesi-
dentvalg, der endte med en valgsejr til den republikanske
kandidat Donald Trump, afstedkom positive kursreaktio-
ner i aktiemarkedet, stigende renter i USA samt en styr-
kelse af USD. | slutningen af aret indgik de olieproduce-
rende lande i OPEC en aftale med henblik pa at reducere
olieproduktionen, hvilket bevirkede, at olieprisen steg til
ca. USD 57 pr. tende Brent.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et negativt afkast pa 2,78 pct.
malt i NOK, mens benchmark faldt 3,14 pct. i malt NOK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i
forhold til benchmark, men har ikke indfriet vores forvent-
ning om et moderat positivt afkast trods en stabilisering
af rdvarepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk
vaekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017
Veaeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
okonomier som i emerging markets. Veekstniveauet i de
udviklede ekonomier er preeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understettet af den Europasiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar;, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske veekst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende

Andelsklassens profil Landefordeling Nogletal for risiko

Ikke bersnoteret Storbritannien 23,8% Active share 2,31
Akkumulerende Frankrig 15,5%

Introduceret: April 2015 Tyskland 14,7%

Risikoindikator (1-7): 6 Schweiz 14,5%

Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter malt i NOK Holland 8,4%

Fondskode: DKOOB0B07653 @vrige inkl. likvide 23,1%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Europe Index Fund, kRlasse NOK W

Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes den
nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. aendre den foerte
ekonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling, tempoet i stramningen af pengepolitikken
i USA samt mindre tiltro til laengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa vil kunne give anledning til en nega-
tiv stemning pa aktiemarkederne i Europa og globalt.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med pzen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer saledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af aendringen i
den ferte ekonomiske politik kan give usikkerhed péa aktie-
markederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabeveegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en raekke betydende folkeafstemninger i Euro-
pa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50

i starten af 2017 og nyhederi relation til de politiske
forhandlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samti-
digt med, at den ekonomiske vaekst i emerging markets er
stabiliseret. | Europa forventer vi fortsat meget lempelige
finansielle vilkar. Dette er stimulerende for investerings-
og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat svaekkelse
af euroen overfor den amerikanske dollar vil veere under-
stettende for den ekonomiske veekst i Europa og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale. Dette kombine-
ret med en attraktiv prisfastseettelse medferer, at vi for-
venter en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne,

men ogsa markeder, der vil vaere preeget af bade stigende
og faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politi-
ske nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklasssen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen
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Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - 2015 2016
Afkast i NOK (pct.)* - 2,09 +2,78
Benchmarkafkast i NOK (pct.)* - 1,98 +3,14
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 102,09 99,25
Nettoresultat (t.DKK])* - +1.397 2.460
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK) - 13.555 82.360
Antal andele - 171.078 1.013.233
Styksterrelse i DKK - 100 100
* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 2.542 +1.371
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 82 27
Klassens resultat 2.460 +1.397
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 13.555 6]
Emissioneri aret 78.196 14.980
Indlesningeri aret +12.061 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 209 27
Overfersel af periodens resultat 2.460 +1.397
Investorers formue ultimo 82.360 13.555
Antal andele

Andele primo aret 171.078 0]
Emissioneri aret 1.001.959 171.078
Indlesningeri aret +159.804 6]
Andele ultimo aret 1.013.233 171.078
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Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier, der handles
pa markedspladser i Europa, eller i aktier i selskaber, der
er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa,
men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. Andelsklassen har saledes primeert en investe-
ringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa europasiske
aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked var under pres i farste
halvar, men kom peent tilbage slutningen af aret. Aktie-
markedet var blandt andet pavirket af Storbritanniens
afstemning om fortsat deltagelse i det europaeiske sam-
arbejde, hvilket skabte usikkerhed op til afstemningen.
Afstemningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det

europaeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usik-
kerhed og negative kursreaktioner. De negative kursreak-
tioner var imidlertid kortvarige, og andet halvar af 2016
bed pa en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den
Europeaeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en paen
ekonomisk veekst og attraktive finansielle vilkar var un-
derstettende for kursudviklingen. Det amerikanske preesi-
dentvalg, der endte med en valgsejr til den republikanske
kandidat Donald Trump, afstedkom positive kursreaktio-
ner i aktiemarkedet, stigende renter i USA samt en styr-
kelse af USD. | slutningen af aret indgik de olieproduce-
rende lande i OPEC en aftale med henblik pa at reducere
olieproduktionen, hvilket bevirkede, at olieprisen steg til
ca. USD 57 pr. tende Brent.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 2,91 pct. malti
EUR, mens benchmark steg 2,58 pct. méalt i EUR. Andels-
klassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til
benchmark og har indfriet vores forventning om moderat
positivt afkast pa grund af en stabilisering af ravarepri-
serne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017
Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stottet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. Veekstniveauet i de
udviklede ekonomier er preeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understettet af den Europasiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar; attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske veekst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes den

Andelsklassens profil Landefordeling Nogletal for risiko

Ikke bersnoteret Storbritannien 23,8% Active share 2,31
Akkumulerende Frankrig 155%

Introduceret: April 2015 Tyskland 14,7%

Risikoindikator (1-7): 6 Schweiz 14,5%

Benchmark: MSCI Europe incl. net dividends measured in EUR Holland 8,4%

Fondskode: DKOO60609006 @vrige inkl. likvide 23,1%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. &endre den ferte
ekonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling, tempoet i stramningen af pengepolitikken
i USA samt mindre tiltro til laengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa vil kunne give anledning til en nega-
tiv stemning pa aktiemarkederne i Europa og globalt.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer séledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af eendringeni
den ferte ekonomiske politik kan give usikkerhed pa aktie-
markederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabeveegelser kan fa savel positive
som negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en raekke betydende folkeafstemninger i Euro-
pa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i
starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske for-
handlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samti-
digt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets er
stabiliseret. | Europa forventer vi fortsat meget lempelige
finansielle vilkar. Dette er stimulerende for investerings-
og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat svaskkelse
af euroen overfor den amerikanske dollar vil vaere under-
stettende for den ekonomiske veekst i Europa og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale. Dette kombine-
ret med en attraktiv prisfastseettelse medferer, at vi for-
venter en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne,
men ogsa markeder, der vil veere preeget af bade stigende
og faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politi-
ske nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast i EUR (pct.)* - - - +10,83 2,91
Benchmarkafkast i EUR (pct.)* - - - +10,44 2,58
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 8,92 9,18
Nettoresultat (t.DKK])* - - - +1.570 36.144
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK] - - - 50.183 621.404
Antal andele - - - 754.142 9.107.448
Styksterrelse i DKK - - - 10 10

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 37.073 +1.529

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 929 41
Klassens resultat 36.144 +1.570
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdi i 1.000 DKK

Investorers formue primo 50.183 o]
Emissioneri aret 584.960 52.897
Indlesninger i aret +51.795 +1.144
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 1911 0
Overfersel af periodens resultat 36.144 +1.570
Investorers formue ultimo 621.404 50.183

Antal andele

Andele primo aret 754.141 o]
Emissioneri aret 9.162.832 771627
Indlesningeri aret +809.526 +17.485
Andele ultimo aret 9.107.448 754.142
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Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i &rsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Andelsklassen investerer fortrinsvis i aktier; der handles
pa markedspladser i Europa, eller i aktier i selskaber, der
er hjemmeherende i eller har hovedaktivitet i Europa,
men hvor aktien handles pa en markedsplads uden for
Europa. Andelsklassen har saledes primeert en investe-
ringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa europaeiske
aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Det europeeiske aktiemarked var under pres i ferste
halvar, men kom peent tilbage slutningen af aret. Aktie-
markedet var blandt andet pavirket af Storbritanniens
afstemning om fortsat deltagelse i det europaeiske sam-
arbejde, hvilket skabte usikkerhed op til afstemningen.
Afstemningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det
europeaeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usik-

kerhed og negative kursreaktioner. De negative kursreak-
tioner var imidlertid kortvarige, og andet halvar af 2016
bed pa en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den
Europaeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en paen
ekonomisk veekst og attraktive finansielle vilkar var un-
derstettende for kursudviklingen. Det amerikanske preesi-
dentvalg, der endte med en valgsejr til den republikanske
kandidat Donald Trump, afstedkom positive kursreaktio-
ner i aktiemarkedet, stigende renter i USA samt en styr-
kelse af USD. | slutningen af aret indgik de olieproduce-
rende lande i OPEC en aftale med henblik pa at reducere
olieproduktionen, hvilket bevirkede, at olieprisen steg til
ca. USD 57 pr. tende Brent.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 2,60 pct., mens
benchmark steg 2,20 pct. Andelsklassens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og har
indfriet vores forventning om moderat positivt afkast pa
grund af en stabilisering af ravarepriserne, fortsat lave
renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. Veekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understettet af den Europaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar; attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den skonomiske veekst
peen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes den
nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. zendre den ferte

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Storbritannien 23,8% Active share 2,31
Akkumulerende Frankrig 15,5%

Introduceret: April 2015 Tyskland 14,7%

Risikoindikator (1-7): 6 Schweiz 14,5%

Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Holland 8,4%

Fondskode: DKOO60607570 Q@vrige inkl. likvide 23,1%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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ekonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling, tempoet i stramningen af pengepolitikken
i USA samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa vil kunne give anledning til en nega-
tiv stemning pa aktiemarkederne i Europa og globalt.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer séledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af eandringeni
den forte skonomiske politik kan give usikkerhed pa aktie-
markederne.

Udviklingen pa réavaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive
som negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en raekke betydende folkeafstemninger i
Europa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel
50 starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske
forhandlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samti-
digt med, at den ekonomiske vaekst i emerging markets er
stabiliseret. | Europa forventer vi fortsat meget lempelige
finansielle vilkar. Dette er stimulerende for investerings-
og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat sveekkelse
af euroen overfor den amerikanske dollar vil veere under-
stottende for den ekonomiske vaekst i Europa og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale. Dette kombine-
ret med en attraktiv prisfastsesttelse medferer, at vi for-
venter en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne,
men ogsa markeder; der vil veere praeget af bade stigende
og faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politi-
ske nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast [pct.)* - - - +10,95 2,60
Benchmarkafkast (pct.)* - - - +10,52 2,20
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 89,05 91,37
Nettoresultat (t.DKK])* - - - +11.133 2.348
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Aop - - - 0,36 0,37
Investorers formue (t.DKK) - - - 89.051 91.368
Antal andele - - - 1.000.000 1.000.000
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 2.603 +10.935

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 255 198
Klassens resultat 2.348 +11.133
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdi i 1.000 DKK

Investorers formue primo 89.051 6]
Emissioneri aret 945 100.000
Indlesningeri aret +981 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 4 184
Overfersel af periodens resultat 2.348 +11.133
Investorers formue ultimo 91.368 89.051
Antal andele

Andele primo aret 1.000.000 0]
Emissioneri aret 11.357 1.000.000
Indlesningeri aret +11.357 0]
Andele ultimo aret 1.000.000 1.000.000
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Investerer indeksbaseret globalt i aktier inkl.
emerging markets. Afdelingen afdaekker ikke
valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

- Global AC Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W
- Global AC Index Fund, osuuslaji EUR W

- Global AC Index Fund, klasse NOK W

- Global AC Index Fund, klass SEK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne
valutaafdaekninger og omkostninger findes pa de felgende
sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende
sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 26.8.-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 4 2
2  Renteudgifter 3 3 Likvide midler:
3 Udbytter 7.397 1.324 Indestaende i depotselskab 999 482
| alt renter og udbytter 7.397 1.323 | alt likvide midler 999 482
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 22.347 10.591 Not. aktier fra DK selskaber 1.983 1.232
Valutakonti +267 +148 Not. aktier fra udl. selskaber 291.981 160.048
Qvrige aktiver/passiver +3 0 Unot. kap.andele fra udl. selsk. 1 0
5  Handelsomkostninger +96 0 | alt kapitalandele 293.964 161.280
| alt kursgevinster og -tab 21.982 10.442
Andre aktiver:
| altindteegter 29.379 11.765 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 390 225
Aktuelle skatteaktiver 69 4
6  Administrationsomkostninger 722 169 | alt andre aktiver 458 229
Resultat fer skat 28.657 11.596 Aktiverialt 295422 161.991
7 Skat 830 151
Arets nettoresultat 27.827 11.446 Passiver
Resultatdisponering 8 Investorers formue 295.198 161.984
Overfert til formuen 27.827 11.446
. Anden geeld:
| alt disponeret 27.827 11.446 Skyldige omkostninger 15 7
Mellemveer: vedr. handelsafv. 209 0]
| alt anden gaeld 224 7
Passiverialt 295.422 161.991

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - - 2015 2016
Nettoresultat (t.DKK)* - - - 11.446 27.827
Omseetningshastighed (antal gange)* - - - 0,00 0,02
Investorers formue (t.DKK] - - - 161.984 295.198

* 2015 deekker en periode pa mindre end 12 méaneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- og

specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pé foreningens Note 8: Investorers formue 2016 2015
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltni Danske Invest
Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledel- 11.000 DKK i1.000 DKK
sesberetning.
Investorers formue primo 161.984 0
Emissioneri aret 120.699 150471
Note 1:Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015 Indlosninger i aret *15408 0
Netto emissionstilleeg og
. . indlesningsfradrag 95 68
Indestaende i depotselskab 4 2 Overforsel af periodens resultat 27.827 11.446
| alt renteindteegter 4 2
| altinvestorernes formue 295.198 161.984
Note 2: Renteudgifteri 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 3 3
| alt renteudgifter 3 3
Supplerende noter
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 43 6] Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.354 1.324
lalt udbytter 7.397 1.324 Bersnoterede finansielle instrumenter 99,6 99,6
| alt finansielle instrumenter 99,6 99,6
Qvrige akiver og passiver 04 04
Note 4: Kursgevinster og-tabi 1.000 DKK 2016 2015 fat 1000 1000
Noterede aktier fra danske selskaber +252 77 . . .
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 22.598 10514 Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1 6] Markedsveerdi Markedsvaerdi
Valutakonti +267 +148 Navn 2016 2015
Bvrige aktiver/passiver +3 6]
Handelsomkostninger <96 0 Danske Bank 196 169
| alt kursgevinster og -tab 21.982 10442
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +191 +250
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 96 250
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +96 (o]

Note 6: Administrationsomkostninger

i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Q@vrige omkostninger 2 0 6 0
Managementhonorar 360 0 82 0
Fast administrationshonorar 360 0] 82 0
| alt opdelte adm.omk. 722 0 169 6]
| alt adm.omkostninger 722 169
Note 7: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 830 151
| alt skat 830 151
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Global AC Index Fund, klass SEK W

Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i &rsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer globalt i aktier, har andels-
klassen en investeringsmaessig risiko mod globale aktier
og valutaer. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Ud-
sving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet
i USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den
fortsat lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed
med hensyn til den makroekonomiske udvikling i starten
af aret indebar en udskydelse af de forventede forhejel-
ser af de ledende renter. Det amerikanske praesidentvalg
overraskede markedet, idet den republikanske kandidat
Donald Trump - overraskende i forhold til meningsmalin-
gerne - vandt valget. Valget af en republikansk praesident
og hermed en potentiel andring af den ferte ekonomiske

politik i USA beted, at de mere cykliske sektorer steg
paent i slutningen af aret. En potentiel eendring af den
forte ekonomiske politik i retning af en mere ekspansiv
finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseaettelse af selskabsskatterne var positivt
for aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var
blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning om
fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde. Afstem-
ningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det euro-
peeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usikkerhed
og negative kursreaktioner. De negative kursreaktioner
var relativt kortvarige, og andet halvar af 2016 bed pa
en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den Euro-
peeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en paen eko-
nomisk veekst og fortsat attraktive finansielle vilkar var
understettende for kursudviklingen. Det japanske aktie-
marked fulgte den globale trend over aret og sluttede med
at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA.

Emerging markets steg for ferste gang i en arraekke mere
end de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet
af den kinesiske vaekst, som blev stabiliseret i lebet af
aret, og transformationen af ekonomien i retning mod en
mere forbrugsdrevet udvikling. Ogsa andre omréader af
emerging markets - Latinamerika og @steuropa - ople-
vede en stabilisering og vending.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 16,23 pct. malt

i SEK, mens benchmark steg 16,23 pct. malt i SEK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i
forhold til benchmark, og har mere end indfriet vores
forventning om moderat positivt afkast pa grund af en
stabilisering af ravarepriserne, fortsat lave renter og god
okonomisk vaekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Andelsklassens profil Landefordeling Nogletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 52,2% Active share 25,84
Akkumulerende Japan 7.9%

Introduceret: August 2015 Storbritannien 5,0%

Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 3.3%

Benchmark: MSCI AC World inkl. nettoudbytter mali SEK Canada 3,3%

Fondskode: DKOO606039196

@vrige inkl. likvide 28,3%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Global AC Index Fund, klass SEK W

Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

VVeeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stoettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. VVeekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understottet af den Europaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske veekst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes den
nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. e&endre den ferte
okonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emer-
ging markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i
USA samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa og Japan vil kunne give anledning til
en negativ stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer séledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af eendringen i
den ferte eskonomiske politik kan give usikkerhed péa aktie-
markederne.

Udviklingen pa réavaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabevasgelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i
Europa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel
50 starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske
forhandlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner. | USA
forventes en steerk veekst at resultere i en stramning af
pengepolitikken i 2017. Kombineret med en relativ hej
prisfastsaettelse kan det laegge en deemper pa udviklingen
pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve meget
lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette inve-
sterings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil
vaere understettende for den ekonomiske veekst og der-
med skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi

en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil veere praeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.
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Global AC Index Fund, kRlass SERK W

Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast i SEK (pct.)* - - - 2,88 16,23
Benchmarkafkast i SEK (pct.)* - - - 3,12 16,23
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 102,88 119,58
Nettoresultat (t.DKK])* - - - 1.313 1.791
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK) - - - 16.767 18.558
Antal andele - - - 200.000 200.000
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 1.841 1.330

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 50 17
Klassens resultat 1.791 1.313
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdi i 1.000 DKK

Investorers formue primo 16.767 6]
Emissioneri aret 0 15.480
Indlesningeri aret 6] 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 6] +26
Overfersel af periodens resultat 1.791 1.313
Investorers formue ultimo 18.558 16.767
Antal andele

Andele primo aret 200.000 o]
Emissioneri aret 0 200.000
Indlesningeri aret 6] 6]
Andele ultimo aret 200.000 200.000
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Global AC Index Fund, klasse NOK W

Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017" og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer globalt i aktier, har andels-
klassen en investeringsmaessig risiko mod globale aktier
og valutaer. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Ud-
sving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet
i USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den
fortsat lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed
med hensyn til den makroekonomiske udvikling i starten
af aret indebar en udskydelse af de forventede forhejel-
ser af de ledende renter. Det amerikanske praesidentvalg
overraskede markedet, idet den republikanske kandidat
Donald Trump - overraskende i forhold til meningsmalin-
gerne - vandt valget. Valget af en republikansk praesident

og hermed en potentiel eendring af den ferte ekonomiske
politik i USA beted, at de mere cykliske sektorer steg
paent i slutningen af aret. En potentiel eendring af den
forte ekonomiske politik i retning af en mere ekspansiv
finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseettelse af selskabsskatterne var positivt
for aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var
blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning om
fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde. Afstem-
ningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det euro-
paeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usikkerhed
og negative kursreaktioner. De negative kursreaktioner
var relativt kortvarige, og andet halvar af 2016 bed pa
en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den Euro-
peeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en paen eko-
nomisk veekst og fortsat attraktive finansielle vilkar var
understettende for kursudviklingen. Det japanske aktie-
marked fulgte den globale trend over aret og sluttede med
at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA.

Emerging markets steg for ferste gangi en arraskke mere
end de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet
af den kinesiske vaekst, som blev stabiliseret i labet af
aret, og transformationen af ekonomien i retning mod en
mere forbrugsdrevet udvikling. Ogsa andre omrader af
emerging markets - Latinamerika og @steuropa - ople-
vede en stabilisering og vending.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 4,87 pct. malt

i NOK, mens benchmark steg 4,90 pct. malt i NOK.
Andelsklassens afkast var séaledes tilfredsstillende i for-
hold til benchmark og har indfriet vores forventning om
moderat positivt afkast pa grund af en stabilisering af ra-
varepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 52,2% Active share 25,84
Akkumulerende Japan 7.9%

Introduceret: August 2015 Storbritannien 5,0%

Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 3,3%

Benchmark: MSCI AC World inkl. nettoudbytter malt i NOK Canada 3,3%

Fondskode: DKOO60607810 Bvrige inkl. likvide 28,3%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Global AC Index Fund, klasse NOK W

Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

VVeeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stoettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. VVeekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understottet af den Europaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske veekst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes den
nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. e&endre den ferte
okonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emer-
ging markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i
USA samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa og Japan vil kunne give anledning til
en negativ stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer séledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af eendringen i
den ferte eskonomiske politik kan give usikkerhed péa aktie-
markederne.

Udviklingen pa réavaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabevasgelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Euro-
pa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50

i starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske
forhandlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.
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Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner

| USA forventes en steerk veekst at resultere i en stram-
ning af pengepolitikken i 2017. Kombineret med en rela-
tiv hej prisfastseettelse kan det leegge en deemper pa ud-
viklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve
meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette
investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fort-
sat svaekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understoattende for den ekonomiske veekst og
dermed skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombi-
neret med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer
vi en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil veere praeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.



Global AC Index Fund, klasse NOK W

Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - 2015 2016
Afkast i NOK (pct.)* - 9,39 4,87
Benchmarkafkast i NOK (pct.)* - 12,64 4,90
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 109,39 114,72
Nettoresultat (t.DKK])* - 979 2.880
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK] - 13.543 24.503
Antal andele - 159511 260.791
Styksterrelse i DKK - 100 100
* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER| 1.000 DKK 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 2.942 992
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 62 13
Klassens resultat 2.880 979
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formueveerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 13.543 o]
Emissioneri aret 14.408 12.583
Indlesningeri aret +6.355 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 27 +19
Overfersel af periodens resultat 2.880 979
Investorers formue ultimo 24.503 13.543
Antal andele

Andele primo aret 159.511 0
Emissioneri aret 174.188 159.511
Indlesningeri aret +72.908 o]
Andele ultimo aret 260.791 159.511
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Global AC Index Fund, osuuslaji EUR W

Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017" og "Risici samt risikastyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingeni 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese naearmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer globalt i aktier, har andels-
klassen en investeringsmaessig risiko mod globale aktier
og valutaer. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Ud-
sving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet
i USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den
fortsat lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed
med hensyn til den makroekonomiske udvikling i starten
af aret indebar en udskydelse af de forventede forhejel-
ser af de ledende renter. Det amerikanske preesidentvalg
overraskede markedet, idet den republikanske kandidat
Donald Trump - overraskende i forhold til meningsmalin-
gerne - vandt valget. Valget af en republikansk praesident

og hermed en potentiel eendring af den ferte ekonomiske
politik i USA beted, at de mere cykliske sektorer steg
paent i slutningen af aret. En potentiel aendring af den
forte ekonomiske politik i retning af en mere ekspansiv
finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseettelse af selskabsskatterne var positivt
for aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var
blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning om
fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde. Afstem-
ningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det euro-
paeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usikkerhed
og negative kursreaktioner. De negative kursreaktioner
var relativt kortvarige, og andet halvar af 2016 bed pa
en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den Euro-
peeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en psen eko-
nomisk veekst og fortsat attraktive finansielle vilkar var
understettende for kursudviklingen. Det japanske aktie-
marked fulgte den globale trend over aret og sluttede med
at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA

Emerging markets steg for ferste gangi en arraekke mere
end de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet
af den kinesiske vaekst, som blev stabiliseret i lebet af
aret, og transformationen af ekonomien i retning mod en
mere forbrugsdrevet udvikling. Ogsa andre omrader af
emerging markets - Latinamerika og @steuropa - ople-
vede en stabilisering og vending.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 10,68 pct., mens
benchmark steg 10,69 pct. Andelsklassens afkast var sa-
ledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og har mere
end indfriet vores forventning om moderat positivt afkast
pa grund af en stabilisering af ravarepriserne, fortsat lave
renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 52,2% Active share 25,84
Akkumulerende Japan 7.9%

Introduceret: August 2015 Storbritannien 5,0%

Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 3,3%

Benchmark: MSCI AC World inkl. nettoudbytter Canada 3,3%

Fondskode: DKOO60607737

Qvrige inkl. likvide 28,3%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

VVeeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stoettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. VVeekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understottet af den Europaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske veekst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes den
nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. &endre den ferte
okonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emer-
ging markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i
USA samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa og Japan vil kunne give anledning til
en negativ stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer séledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af eendringen i
den ferte eskonomiske politik kan give usikkerhed péa aktie-
markederne.

Udviklingen pa réavaremarkederne - ogi seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabevaegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i
Europa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel
50 starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske
forhandlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner. | USA
forventes en steaerk vaekst at resultere i en stramning af
pengepolitikken i 2017. Kombineret med en relativ hej
prisfastsaettelse kan det laegge en deemper pa udviklingen
pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve meget
lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette inve-
sterings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil
veere understoettende for den ekonomiske veekst og der-
med skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi

en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil veere preeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.
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Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast i EUR (pct.)* - - - 8,18 10,93
Benchmarkafkast i EUR (pct.)* - - - 10,49 11,09
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 10,82 12,00
Nettoresultat (t.DKK])* - - - 1.343 3.353
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK] - - - 17.437 34.455
Antal andele - - - 216.000 386.162
Styksterrelse i DKK - - - 10 10

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 3.426 1.361

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 72 18
Klassens resultat 3.353 1.343
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formueveerdi i 1.000 DKK

Investorers formue primo 17.437 0]
Emissioneri aret 20.176 16.121
Indlesningeri aret +6.546 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 35 +27
Overfersel af periodens resultat 3.353 1.343
Investorers formue ultimo 34.455 17.437

Antal andele

Andele primo aret 216.000 0
Emissioneri aret 252.053 216.000
Indlesninger i aret +81.891 o]
Andele ultimo aret 386.162 216.000

64 INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016



Global AC Index Fund - AkRk.umulerende, klasse DKK W

Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017" og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer globalt i aktier, har andels-
klassen en investeringsmaessig risiko mod globale aktier
og valutaer. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici. Ud-
sving i valutakurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet
i USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den
fortsat lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed
med hensyn til den makroekonomiske udvikling i starten
af aret indebar en udskydelse af de forventede forhejel-
ser af de ledende renter. Det amerikanske praesidentvalg
overraskede markedet, idet den republikanske kandidat
Donald Trump - overraskende i forhold til meningsmalin-
gerne - vandt valget. Valget af en republikansk praesident

og hermed en potentiel eendring af den ferte ekonomiske
politik i USA beted, at de mere cykliske sektorer steg
paent i slutningen af aret. En potentiel eendring af den
forte ekonomiske politik i retning af en mere ekspansiv
finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseettelse af selskabsskatterne var positivt
for aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var
blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning om
fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde. Afstem-
ningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det euro-
paeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usikkerhed
og negative kursreaktioner. De negative kursreaktioner
var relativt kortvarige, og andet halvar af 2016 bed pa
en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den Euro-
peeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en paen eko-
nomisk veekst og fortsat attraktive finansielle vilkar var
understettende for kursudviklingen. Det japanske aktie-
marked fulgte den globale trend over aret og sluttede med
at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA

Emerging markets steg for ferste gangi en arraskke mere
end de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet
af den kinesiske vaekst, som blev stabiliseret i labet af
aret, og transformationen af ekonomien i retning mod en
mere forbrugsdrevet udvikling. Ogsa andre omrader af
emerging markets - Latinamerika og @steuropa - ople-
vede en stabilisering og vending.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 10,68 pct., mens
benchmark steg 10,69 pct. Andelsklassens afkast var séa-
ledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og har mere
end indfriet vores forventning om moderat positivt afkast
pa grund af en stabilisering af ravarepriserne, fortsat lave
renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret USA 52,2% Active share 25,84
Akkumulerende Japan 7.9%

Introduceret: August 2015 Storbritannien 5,0%

Risikoindikator (1-7): 5 Schweiz 3,3%

Benchmark: MSCI AC World inkl. nettoudbytter Canada 3,3%

Fondskode: DKOOB0E07737

@vrige inkl. likvide 28,3%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

VVeeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stoettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. VVeekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understottet af den Europaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske veekst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes den
nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. e&endre den ferte
okonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling i savel de udviklede ekonomier som emer-
ging markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i
USA samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa og Japan vil kunne give anledning til
en negativ stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer séledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af eendringen i
den ferte eskonomiske politik kan give usikkerhed péa aktie-
markederne.

Udviklingen pa réavaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabevasgelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Euro-
pa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i
starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske for-
handlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.
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Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner. | USA
forventes en steaerk vaekst at resultere i en stramning af
pengepolitikken i 2017. Kombineret med en relativ hej
prisfastsaettelse kan det laegge en deemper pa udviklingen
pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve meget
lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette inve-
sterings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil
veere understettende for den ekonomiske veekst og der-
med skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi

en moderat positiv udvikling p& aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil veere praeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.
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Andelsklasse under Global AC Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast [pct.)* - - - 8,17 10,68
Benchmarkafkast (pct.)* - - - 1047 10,69
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 108,17 119,72
Nettoresultat (t.DKK])* - - - 7.810 19.802
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Aop - - - 0,35 0,36
Investorers formue (t.DKK) - - - 114.236 217.681
Antal andele - - - 1.056.090 1.818.222
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 20.338 7.925

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 536 114
Klassens resultat 19.802 7.810
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 114.236 0
Emissioneri aret 86.115 106.287
Indlesninger i aret +2.506 8]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 33 139
Overfersel af periodens resultat 19.802 7.810
Investorers formue ultimo 217.681 114.236

Antal andele

Andele primo aret 1.056.090 0
Emissioneri aret 785.470 1.056.090
Indlesningeri aret +23.338 o]
Andele ultimo aret 1.818.222 1.056.090
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Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i emerging markets
aktier. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

- Global Emerging Markets Index, klass SEK W

- Global Emerging Markets Index Fund, klasse NOK W

- Global Emerging Markets Index Fund, osuuslaji EUR W

- Global Emerging Markets Index Fund - Akkumulerende,
klasse DKK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne
valutaafdaekninger og omkostninger findes pa de felgende
siden

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende
sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 26.8.-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter +4 14
2  Renteudgifter 11 13 Likvide midler:
3 Udbytter 8.490 1.768 Indestaende i depotselskab 452 4.025
| alt renter og udbytter 8.476 1.769 | alt likvide midler 452 4.025
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 33.608 6.269 Not. aktier fra udl. selskaber 360.144 221.108
Valutakonti +567 +494 Unot. kap.andele fra udl. selsk. 696 271
Ovrige aktiver/passiver 15 +15 | alt kapitalandele 360.841 221.378
5  Handelsomkostninger +453 +183
| alt kursgevinster og -tab 32.604 5.577 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 913 471
| alt indtaegter 41.080 7.346 | alt andre aktiver 913 471
6  Administrationsomkostninger 1.037 263 Aktiverialt 362.205 225.874
Resultat fer skat 40.043 7.083
7 Skat 942 210 Passiver
Avrets nettoresultat 39.101 6.873 8 Investorers formue 362.185 222817
Resultatdisponering Anden geeld:
Overfert til formuen 39.101 6.873 Skyldige omkostninger 21 12
Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 3.045
| alt disponeret 39.101 6.873 | alt anden geeld 21 3.057
Passiverialt 362.205 225.874

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal - - - 2015 2016
Nettoresultat (t.DKK)* - - - 6.873 39.101
Omseetningshastighed (antal gange)* - - - 0,03 0,05
Investorers formue (t.DKK) - - - 222.817 362.185

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 madneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- og

eninger er ikke ificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pé foreningens Note 8: Investorers formue 2016 2015
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltni Danske Invest
Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

Investeringernes procentvise fordeling pd forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledel- 11.000 DKK 11.000 DKK

sesberetning. .
Investorers formue primo 222.817 0
Emissioneri aret 170.906 244.237

Note 1:Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015 Indlosninger i aret *71805 *e8815
Netto emissionstilleeg og

_ . indlesningsfradrag 966 522

Indestaende i depotselskab 4 14 Overfersel af periodens resultat 39.101 6.873

Andre renteindtaegter +8 o]

| alt renteindtaegter +4 14 | altinvestorernes formue 362.185 222817

Note 2: Renteudgifter i 1.000 DKK 2016 2015

Andre renteudgifter 11 13

Ialt renteudgifter 11 13 Supplerende noter

Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.477 1.768

Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 13 0 Bersnoterede finansielle instrumenter 984 98,2

lalt udbytter 8490 1.768 Qvrige finansielle instrumenter 0.2 0,1
| alt finansielle instrumenter 99,6 984
Q@vrige akiver og passiver 04 06

. . . lalt 100,0 100,0

Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015

Noterede aktier fra udenlandske selskaber 33.759 6.235

Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber +151 34

Valutakonti +567 +494

Qvrige aktiver/passiver 15 +15

Handelsomkostninger +453 +183

| alt kursgevinster og -tab 32.604 5577

Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015

Bruttohandelsomkostninger +458 +581

Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 5 398

| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +453 +183

Note 6: Administrationsomkostninger

i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Bvrige omkostninger 1 0 2 6]
Managementhonorar 444 0 112 6]
Fast administrationshonorar 592 o] 149 0
| alt opdelte adm.omk. 1.037 0 263 0
| alt adm.omkostninger 1.037 263
Note 7:Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 942 210
| alt skat 942 210
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Global Emerging Markets Index, klass SEK W

Andelsklasse under Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017" og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i udenlandske aktier i selska-
ber, der arbejder i de nyindustrialiserede lande, har an-
delsklassen en investeringsmaessig risiko i forhold til ud-
viklingen pa disse markeder. Landene kan veaere kendeteg-
net ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder,
relativ usikker ekonomisk udvikling samt et aktiemarked,
som er under udvikling. Investeringer pa de nye markeder
kan veere forbundet med saerlige risici, der ikke forekom-
mer pa de udviklede markeder. Andelsklassen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restrik-
tioner med hensyn til at fere valuta ud af landet eller kan
gore det med kort varsel.

Markedet

Aktier fra de nye markeder stegilebet af 2016. | star-
ten af aret var den lave oliepris og kursfald pa kinesiske
aktier med til at skabe eget usikkerhed pa markedet. De
fortsatte pengepolitiske lempelser fra de globale cen-
tralbanker og en markant stigning i ravarepriserne var
dog med til at skabe fornyet tillid. | juni maned sendte
Storbritanniens beslutning om at forlade EU chokbelger
gennem de globale markeder. Aktierne rettede sig dog, da
den amerikanske centralbank (Fed) udsked sine rentefor-
hejelser, og kinesisk ekonomi viste tegn pa bedring. Nogle
af kursgevinsterne forsvandt imidlertid igen efter Donald
Trumps overraskende sejr ved det amerikanske preesi-
dentvalg. De fleste valutaer faldt over for den amerikan-
ske dollar pa grund af spekulation om, hvorvidt en Trump-
regering vil lefte amerikansk ekonomi pa bekostning af
den globale samhandel. Pa ravaresiden steg olieprisen,
efter at de store producenter havde indgaet en aftale om
at beskaere produktionen.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 19,29 pct. malt

i SEK, mens benchmark steg 19,81 pct. malt i SEK. An-
delsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark, og har mere end indfriet vores forventning
om moderat positivt afkast pa grund af en stabilisering
af rdvarepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk
veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Aktier i emerging markets kan komme under pres som
felge af en styrket dollar samt udsigten til protektionisti-
ske tiltag fra den amerikanske preesident, Donald Trump.
En staerkere dollar kan gere livet sveert for lande med stor
udenlandsk geeld, herunder Brasilien, Rusland og Tyrkiet.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Kina 21,7% Active share 7,04
Akkumulerende Sydkorea 14,4%

Introduceret: August 2015 Taiwan 12,0%

Risikoindikator (1-7): 6 Indien 8,3%

Benchmark: MSCI Emerging Markets inkl. nettoudbytter malt i SEK Brasilien 7.6%

Fondskode: DKOO60609352 B@vrige inkl. likvide 36,0%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Global Emerging Markets Index, Rlass SEK W

De fleste udviklingslande er dog langt mindre sarbare,
end de var for blot et par ar siden, som felge af maerkbart
forbedrede betalingsbalancer og styrkede valutareserver.
Det kan give et mere stabilt fundament, sa selskaber i
portefeljen kan fokusere pa omkostningsstyring og ind-
tjeningsveekst.

Hvis Trump holder sine valglefter og lukker deren for glo-
bal samhandel, kan det tynge de eksportafhaengige mar-
keder. Vores portefolje er imidlertid mindre eksponeret
mod eksportorienterede aktier. Den har i stedet fokus pa
selskaber med primeert indenlandske aktiviteter, som ma-
ske vil nyde godt af et skifte mod mere forbrugsbaseret
veekst.

Politisk instabilitet er fortsat en risikofaktor for investor-
tilliden. Brasilien oplevede et turbulent ar, som isaer var
preeget af rigsretssagen mod preesident Dilma Rousseff.
Der er fortsat anklager om korruption imod den nuvee-
rende regering, sa stabiliteten har endnu ikke indfundet
sig. Tyrkiet har ogsa haft en reekke udfordringer, herunder
flere terrorangreb og et forseg pa statskup. Nar det er
sagt, sa medferer vores fokus pa aktievalg, at vi generelt
investerer i veldrevne selskaber med steerke balancer,
som kan hjalpe dem igennem eventuelle udfordringer.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Forventninger til markedet samt strategi

De nye markeder ventes at komme under fornyet pres
efter Donald Trumps valgsejr, som har styrket dollaren og
skabt usikkerhed om potentielle protektionistiske tiltag.
Selvom der fortsat hersker usikkerhed om virkningen af
hans politik pa laengere sigt, sa synes de fleste nye marke-
deri dag godt rustet til at overkomme de udfordringer, der
matte komme. Mange af vores selskaber er markedsfe-
rende og har tidligere klaret sigigennem kriseperioder, og
der tages skridt til at styrke marginerne i form af stram-
mere omkostningsstyring.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.



Global Emerging Markets Index, klass SEK W

Andelsklasse under Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal - - 2015 2016
Afkast i SEK (pct.)* - - +0,11 19,29
Benchmarkafkast i SEK (pct.)* - - 1,16 19,81
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - 99,89 119,16
Nettoresultat (t.DKK]* - - 822 2.214
Administrationsomkostninger (pct.) - - 0,35 0,35
Investorers formue (t.DKK] - - 16.279 18.493
Antal andele - - 200.000 200.000
Styksterrelse i DKK - - 100 100
* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK2016 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 2.273 843
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 59 21
Klassens resultat 2.214 822
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formueveerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 16.279 o]
Emissioneri aret o] 15.480
Indlesningeri aret o] o]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 +23
Overfersel af periodens resultat 2.214 822
Investorers formue ultimo 18.493 16.279
Antal andele

Andele primo aret 200.000 0
Emissioneriaret o] 200.000
Indlesningeri aret o] o]
Andele ultimo aret 200.000 200.000

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

73



74

Global Emerging Markets Index Fund, Rlasse NOK W

Andelsklasse under Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenheang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017" og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i udenlandske aktier i selska-
ber, der arbejder i de nyindustrialiserede lande, har an-
delsklassen en investeringsmaessig risiko i forhold til ud-
viklingen pa disse markeder. Landene kan veere kendeteg-
net ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder,
relativ usikker ekonomisk udvikling samt et aktiemarked,
som er under udvikling. Investeringer pa de nye markeder
kan veere forbundet med seerlige risici, der ikke forekom-
mer pa de udviklede markeder. Andelsklassen afdaskker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restrik-
tioner med hensyn til at fere valuta ud af landet eller kan
gore det med kort varsel.

Markedet

Aktier fra de nye markeder stegilebet af 2016. | star-
ten af aret var den lave oliepris og kursfald pa kinesiske
aktier med til at skabe eget usikkerhed pa markedet. De
fortsatte pengepolitiske lempelser fra de globale cen-
tralbanker og en markant stigning i ravarepriserne var
dog med til at skabe fornyet tillid. | juni maned sendte
Storbritanniens beslutning om at forlade EU chokbelger
gennem de globale markeder. Aktierne rettede sig dog, da
den amerikanske centralbank (Fed) udsked sine rentefor-
hejelser, og kinesisk ekonomi viste tegn pa bedring. Nogle
af kursgevinsterne forsvandt imidlertid igen efter Donald
Trumps overraskende sejr ved det amerikanske praesi-
dentvalg. De fleste valutaer faldt over for den amerikan-
ske dollar pa grund af spekulation om, hvorvidt en Trump-
regering vil lefte amerikansk ekonomi pa bekostning af
den globale samhandel. Pa réavaresiden steg olieprisen,
efter at de store producenter havde indgaet en aftale om
at beskaere produktionen.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 7,65 pct. malti
NOK, mens benchmark steg 8,13 pct. malt i NOK. Andels-
klassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til
benchmark og har indfriet vores forventning om moderat
positivt afkast pa grund af en stabilisering af ravarepri-
serne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Aktier i emerging markets kan komme under pres som
folge af en styrket dollar samt udsigten til protektionisti-
ske tiltag fra den amerikanske praesident, Donald Trump.
En steerkere dollar kan gere livet sveert for lande med stor
udenlandsk geeld, herunder Brasilien, Rusland og Tyrkiet.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Kina 21,7% Active share 7,04
Akkumulerende Sydkorea 14,4%

Introduceret: August 2015 Taiwan 12,0%

Risikoindikator (1-7): 6 Indien 8,3%

Benchmark: MSCI Emerging Markets inkl. nettoudbytter malt i NOK Brasilien 7,6%

Fondskode: DKOO60608115 Q@vrige inkl. likvide 36,0%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Global Emerging Markets Index Fund, klasse NOK W

Andelsklasse under Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

De fleste udviklingslande er dog langt mindre sarbare,
end de var for blot et par ar siden, som felge af maerkbart
forbedrede betalingsbalancer og styrkede valutareserver.
Det kan give et mere stabilt fundament, sa selskaber i
portefeljen kan fokusere pa omkostningsstyring og indtje-
ningsveekst.

Hvis Trump holder sine valglefter og lukker deren for glo-
bal samhandel, kan det tynge de eksportafthasngige mar-
keder. Vores portefelje er imidlertid mindre eksponeret

mod eksportorienterede aktier. Den har i stedet fokus pa

selskaber med primeert indenlandske aktiviteter, som ma-

ske vil nyde godt af et skifte mod mere forbrugsbaseret
vaekst.

Politisk instabilitet er fortsat en risikofaktor for investor-
tilliden. Brasilien oplevede et turbulent &r, som isaer var
preeget af rigsretssagen mod praesident Dilma Rousseff.
Der er fortsat anklager om korruption imod den nuvee-
rende regering, sa stabiliteten har endnu ikke indfundet
sig. Tyrkiet har ogsa haft en raekke udfordringer, herunder
flere terrorangreb og et forseg pa statskup. Nar det er

sagt, sd medferer vores fokus pa aktievalg, at vi generelt
investerer i veldrevne selskaber med steerke balancer,
som kan hjeelpe dem igennem eventuelle udfordringer.

Forventninger til markedet samt strategi

De nye markeder ventes at komme under fornyet pres
efter Donald Trumps valgsejr, som har styrket dollaren og
skabt usikkerhed om potentielle protektionistiske tiltag.
Selvom der fortsat hersker usikkerhed om virkningen af
hans politik pa leengere sigt, sa synes de fleste nye marke-
der i dag godt rustet til at overkomme de udfordringer, der
matte komme. Mange af vores selskaber er markedsfe-
rende og har tidligere klaret sig igennem kriseperioder, og
der tages skridt til at styrke marginerne i form af stram-
mere omkostningsstyring.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.
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Andelsklasse under Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

76

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - 2015 2016
Afkast i NOK (pct.)* - 6,24 7,65
Benchmarkafkast i NOK (pct.)* - 8,57 8,13
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 106,24 114,37
Nettoresultat (t.DKK])* - 607 1.848
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,35 0,35
Investorers formue (t.DKK) - 12.699 19.827
Antal andele - 154.013 211.674
Styksterrelse i DKK - 100 100
* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 1.904 623
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 56 16
Klassens resultat 1.848 607
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formuevaerdi i 1.000 DKK

Investorers formue primo 12.699 6]
Emissioneri aret 9.082 12.108
Indlesningeri aret +3.855 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 52 +16
Overfersel af periodens resultat 1.848 607
Investorers formue ultimo 19.827 12.699
Antal andele

Andele primo aret 154.013 0]
Emissioneri aret 105.695 154.013
Indlesningeri aret +48.034 6]
Andele ultimo aret 211.674 154.013
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Global Emerging Markets Index Fund, osuuslaji EUR

Andelsklasse under Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017" og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i udenlandske aktier i selska-
ber, der arbejder i de nyindustrialiserede lande, har an-
delsklassen en investeringsmaessig risiko i forhold til ud-
viklingen pa disse markeder. Landene kan veere kendeteg-
net ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder,
relativ usikker ekonomisk udvikling samt et aktiemarked,
som er under udvikling. Investeringer pa de nye markeder
kan veere forbundet med seaerlige risici, der ikke forekom-
mer pa de udviklede markeder. Andelsklassen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restrik-
tioner med hensyn til at fere valuta ud af landet eller kan
gore det med kort varsel.

Markedet

Aktier fra de nye markeder stegilebet af 2016. | star-
ten af aret var den lave oliepris og kursfald pa kinesiske
aktier med til at skabe eget usikkerhed pa markedet. De
fortsatte pengepolitiske lempelser fra de globale cen-
tralbanker og en markant stigning i ravarepriserne var
dog med til at skabe fornyet tillid. | juni maned sendte
Storbritanniens beslutning om at forlade EU chokbelger
gennem de globale markeder. Aktierne rettede sig dog, da
den amerikanske centralbank (Fed) udsked sine rentefor-
hejelser, og kinesisk ekonomi viste tegn pa bedring. Nogle
af kursgevinsterne forsvandt imidlertid igen efter Donald
Trumps overraskende sejr ved det amerikanske preesi-
dentvalg. De fleste valutaer faldt over for den amerikan-
ske dollar pa grund af spekulation om, hvorvidt en Trump-
regering vil lefte amerikansk ekonomi pa bekostning af
den globale samhandel. Pa ravaresiden steg olieprisen,
efter at de store producenter havde indgaet en aftale om
at beskaere produktionen.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 14,00 pct. malt

i EUR, mens benchmark steg 14,51 pct. malt i EUR. An-
delsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark, og har mere end indfriet vores forventning
om moderat positivt afkast pa grund af en stabilisering
af rdvarepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk
veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Aktier i emerging markets kan komme under pres som
felge af en styrket dollar samt udsigten til protektionisti-
ske tiltag fra den amerikanske preesident, Donald Trump.
En staerkere dollar kan gere livet sveert for lande med stor

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Kina 21,7% Active share 7,04
Akkumulerende Sydkorea 14,4%

Introduceret: August 2015 Taiwan 12,0%

Risikoindikator (1-7): 6 Indien 8,3%

Benchmark: MSCI Emerging Markets incl. net dividends measured in EUR Brasilien 7,6%

Fondskode: DKOO60609436 Q@vrige inkl. likvide 36,0%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Andelsklasse under Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

udenlandsk geeld, herunder Brasilien, Rusland og Tyrkiet.
De fleste udviklingslande er dog langt mindre sarbare,
end de var for blot et par ar siden, som felge af maerkbart
forbedrede betalingsbalancer og styrkede valutareserver.
Det kan give et mere stabilt fundament, sa selskaber

i portefeljen kan fokusere pa omkostningsstyring og ind-
tjeningsveekst.

Hvis Trump holder sine valglefter og lukker deren for glo-
bal samhandel, kan det tynge de eksportafthaengige mar-
keder. Vores portefelje er imidlertid mindre eksponeret
mod eksportorienterede aktier. Den har i stedet fokus pa
selskaber med primeert indenlandske aktiviteter, som ma-
ske vil nyde godt af et skifte mod mere forbrugsbaseret
vaekst.

Politisk instabilitet er fortsat en risikofaktor for investor-
tilliden. Brasilien oplevede et turbulent ar, som isaer var
preeget af rigsretssagen mod preesident Dilma Rousseff.
Der er fortsat anklager om korruption imod den nuvee-
rende regering, sa stabiliteten har endnu ikke indfundet
sig. Tyrkiet har ogsa haft en raekke udfordringer, herunder
flere terrorangreb og et forseg pa statskup. Nar det er
sagt, s& medferer vores fokus pa aktievalg, at vi generelt
investerer i veldrevne selskaber med staerke balancer,
som kan hjaelpe dem igennem eventuelle udfordringer.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Forventninger til markedet samt strategi

De nye markeder ventes at komme under fornyet pres
efter Donald Trumps valgsejr, som har styrket dollaren og
skabt usikkerhed om potentielle protektionistiske tiltag.
Selvom der fortsat hersker usikkerhed om virkningen af
hans politik pa laengere sigt, sa synes de fleste nye marke-
deri dag godt rustet til at overkomme de udfordringer, der
matte komme. Mange af vores selskaber er markedsfe-
rende og har tidligere klaret sigigennem kriseperioder,
og der tages skridt til at styrke marginerne i form af
strammere omkostningsstyring.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Andelsklasse under Global Emerging Markets Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - 2015 2016
Afkast i EUR (pct.)* - 5,20 14,00
Benchmarkafkast i EUR (pct.)* - 6,50 14,51
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 10,52 11,99
Nettoresultat (t.DKK])* - 670 20.768
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,35 0,35
Investorers formue (t.DKK] - 89.210 203.514
Antal andele - 1.136.312 2.282.268
Styksterrelse i DKK - 10 10
* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 21.306 765
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 538 95
Klassens resultat 20.768 670
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formueveerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 89.210 o]
Emissioneri aret 160.377 117.047
Indlesningeri aret +67.750 +28.815
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 909 307
Overfersel af periodens resultat 20.768 670
Investorers formue ultimo 203.514 89.210
Antal andele

Andele primo aret 1.136.312 o]
Emissioneri aret 2.000.054 1.521.697
Indlesningeri aret +854.098 +385.385
Andele ultimo aret 2.282.268 1.136.312
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Beretningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af saerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i udenlandske aktier i selska-
ber, der arbejder i de nyindustrialiserede lande, har an-
delsklassen en investeringsmaessig risiko i forhold til ud-
viklingen pa disse markeder. Landene kan veere kendeteg-
net ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder,
relativ usikker ekonomisk udvikling samt et aktiemarked,
som er under udvikling. Investeringer pa de nye markeder
kan veere forbundet med seaerlige risici, der ikke forekom-
mer pa de udviklede markeder. Andelsklassen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete
udsving. Nogle lande har enten allerede indfert restrik-
tioner med hensyn til at fere valuta ud af landet eller kan
gore det med kort varsel.

Markedet

Aktier fra de nye markeder stegilebet af 2016. | star-
ten af aret var den lave oliepris og kursfald pa kinesiske
aktier med til at skabe eget usikkerhed pa markedet. De
fortsatte pengepolitiske lempelser fra de globale cen-
tralbanker og en markant stigning i ravarepriserne var
dog med til at skabe fornyet tillid. | juni maned sendte
Storbritanniens beslutning om at forlade EU chokbelger
gennem de globale markeder. Aktierne rettede sig dog, da
den amerikanske centralbank (Fed) udsked sine rentefor-
hejelser, og kinesisk ekonomi viste tegn pa bedring. Nogle
af kursgevinsterne forsvandt imidlertid igen efter Donald
Trumps overraskende sejr ved det amerikanske preesi-
dentvalg. De fleste valutaer faldt over for den amerikan-
ske dollar pa grund af spekulation om, hvorvidt en Trump-
regering vil lefte amerikansk ekonomi pa bekostning af
den globale samhandel. Pa ravaresiden steg olieprisen,
efter at de store producenter havde indgaet en aftale om
at beskaere produktionen.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 13,60 pct., mens
benchmark steg 14,10 pct. Andelsklassens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark, og har
mere end indfriet vores forventning om moderat positivt
afkast pa grund af en stabilisering af ravarepriserne, fort-
sat lave renter og god skonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Aktier i emerging markets kan komme under pres som
folge af en styrket dollar samt udsigten til protektionisti-
ske tiltag fra den amerikanske praesident, Donald Trump.
En steerkere dollar kan gere livet sveert for lande med stor
udenlandsk geeld, herunder Brasilien, Rusland og Tyrkiet.
De fleste udviklingslande er dog langt mindre sarbare,
end de var for blot et par ar siden, som felge af masrkbart

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Kina 21,7% Active share 7,04
Akkumulerende Sydkorea 14,4%

Introduceret: August 2015 Taiwan 12,0%

Risikoindikator (1-7): 6 Indien 8,3%

Benchmark: MSCI Emerging Markets inkl. nettoudbytter Brasilien 7,6%

Fondskode: DKOO60608032 Q@vrige inkl. likvide 36,0%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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forbedrede betalingsbalancer og styrkede valutareserver.
Det kan give et mere stabilt fundament, sa selskaber i
portefeljen kan fokusere pa omkostningsstyring og indtje-
ningsveekst.

Hvis Trump holder sine valglefter og lukker deren for glo-
bal samhandel, kan det tynge de eksportathaengige mar-
keder. Vores portefelje er imidlertid mindre eksponeret
mod eksportorienterede aktier Den har i stedet fokus pa
selskaber med primaert indenlandske aktiviteter, som ma-
ske vil nyde godt af et skifte mod mere forbrugsbaseret
veekst.

Politisk instabilitet er fortsat en risikofaktor for investor-
tilliden. Brasilien oplevede et turbulent ar, som isaer var
preeget af rigsretssagen mod praesident Dilma Rousseff.
Der er fortsat anklager om korruption imod den nuvee-
rende regering, sa stabiliteten har endnu ikke indfundet
sig. Tyrkiet har ogsa haft en raekke udfordringer, herunder
flere terrorangreb og et forseg pa statskup. Nar det er
sagt, sd medferer vores fokus pa aktievalg, at vi generelt
investerer i veldrevne selskaber med steerke balancer,
som kan hjeelpe dem igennem eventuelle udfordringer.

Forventninger til markedet samt strategi

De nye markeder ventes at komme under fornyet pres
efter Donald Trumps valgsejr, som har styrket dollaren og
skabt usikkerhed om potentielle protektionistiske tiltag.
Selvom der fortsat hersker usikkerhed om virkningen af
hans politik pa leengere sigt, sé synes de fleste nye marke-
der i dag godt rustet til at overkomme de udfordringer, der
matte komme. Mange af vores selskaber er markedsfe-
rende og har tidligere klaret sigigennem kriseperioder; og
der tages skridt til at styrke marginerne i form af stram-
mere omkostningsstyring.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast [pct.)* - - - 5,05 13,60
Benchmarkafkast (pct.)* - - - 6,48 14,10
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 105,05 119,33
Nettoresultat (t.DKK])* - - - 4774 14271
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,35 0,35
Aop - - - 0,50 0,48
Investorers formue (t.DKK) - - - 104.628 120.351
Antal andele - - - 996.015 1.008.550
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 14.654 4.906

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 383 132
Klassens resultat 14271 4774
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdi i 1.000 DKK

Investorers formue primo 104.628 6]
Emissioneri aret 1.446 99.602
Indlesningeri aret 6] 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 5 253
Overfersel af periodens resultat 14271 4774
Investorers formue ultimo 120.351 104.628
Antal andele

Andele primo aret 996.015 6]
Emissioneri aret 12.535 996.015
Indlesningeri aret 6] 6]
Andele ultimo aret 1.008.550 996.015
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Investerer indeksbaseret i japanske aktier.
Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor investorernes
afkast.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

- Japan Index Fund, klass SEK W

- Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse NOK W
- Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

- Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne
valutaafdeekninger og omkostninger findes pa de felgende
sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende
sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016 83



84

Japan Index Fund - Accumulating KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 154.-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1  Renteudgifter 5 12
2  Udbytter 18.820 8.758 Likvide midler:
I alt renter og udbytter 18.815 8.745 Indestaende i depotselskab 6.388 5.287
| alt likvide midler 6.388 5.287
3  Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele 29.895 +22.786 Kapitalandele:
Valutakonti 37 7 Not. aktier fra udl. selskaber 996.315 858.514
@vrige aktiver/passiver 8 0 | alt kapitalandele 996.315 858.514
4 Handelsomkostninger +184 +104
| alt kursgevinster og -tab 29.756 +22.898 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 1.237 964
| altindteegter 48571 +14.152 Mellemveer. vedr. handelsafv. 0 1.263
Aktuelle skatteaktiver 53 27
5  Administrationsomkostninger 2.538 1.485 | alt andre aktiver 1.290 2254
Resultat fer skat 46.033 +15.637 Aktiverialt 1.003.993 866.055
6 Skat 2.822 1.315
Passiver
Arets nettoresultat 43211 +16.952
Investorers formue 1.001.416 863.184
Resultatdisponering
Overfert til formuen 43.211 +16.952 Anden geeld:
. ] Skyldige omkostninger 50 34
| alt disponeret 43211 *16.952 Mellemvzer. vedr. handelsafv. 2.527 2.837
| alt anden geeld 2.577 2.872
Passiverialt 1.003.993 866.055
Noter til resultatopgerelse og balance
Nogletal - - 2015 2016
Nettoresultat (t.DKK]* - - +16.952 43.211
Omseetningshastighed (antal gange)* - - 0,02 0,02
Investorers formue (t.DKK) - - 863.184 1.001.416

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- og

specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pé foreningens Note 7: Investorers formue 2016 2015
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltni Danske Invest
Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

Investeringernes procentvise fordeling pd forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledel- 11.000 DKK i1.000 DKK
sesberetning. Investorers formue primo 863.184 0
Emissioneri aret 200.859 948.401
. . Indlesninger i aret +106.298 +69.991
Note 1: Renteudgifter i 1.000 DKK 2016 2015 Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 461 1.725
Andre renteudgifter 5 12 Overfersel af periodens resultat 43211 +16.952
I et renteudgifter s 12 I altinvestorernes formue 1.001.416 863.184
Note 2: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 18.820 8.758
| alt udbytter 18.820 8.758
Supplerende noter
Note 3: Kursgevinster og -tabi1.000 DKK 2016 2015 i . i i
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskab 29.895 +22.786
VDI eri ea' lerira udeniandske selskaber 37 e Bersnoterede finansielle instrumenter 99,5 99,5
@ Lfta ont_l . ) | alt finansielle instrumenter 99,5 99,5
Q@vrige aktiver/passiver 8 0 Qvrige akiver og passiver 0,5 0,5
Handelsomkostninger +184 +104 lalt 100,0 100,0
| alt kursgevinster og -tab 29.756 +22.898
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +184 +311
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 6] 207
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +184 +104

Note 5: Administrationsomkostninger

i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Qvrige omkostninger 0 0 0 0
Managementhonorar 1.269 0 742 o]
Fast administrationshonorar 1.269 o] 742 0
| alt opdelte adm.omk. 2.538 0 1.485 6]
| alt adm.omkostninger 2.538 1.485
Note 6: Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 2.822 1.315
| alt skat 2.822 1.315
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Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i &rsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i Japan, har
andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen pa japanske aktier. Andelsklassen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Markedet sluttede aret med samlet stigning, da faldene
fra januar til juni blev end opvejet af stigningerne fra juli
til december

Fra januar til juni faldt aktierne som felge af eksterne
faktorer som valutauro i Kina, faldende globale obligati-
onsrenter og Brexit. Dertil kom specifikke negative forhold

i Japan, herunder den japanske centralbanks indferelse
af negative renter, darlige ekonomiske negletal og en styr-
kelse af yennen.

| juli begyndte markedet at vende som reaktion pa en gun-
stig makroekonomisk udvikling i USA og Kina, stigende
ravarepriser og et nyt pengepolitisk udspil fra den japan-
ske centralbanks.

| november styrkedes markedet yderligere oven pa det
overraskende valgresultat i USA. Med Donald Trump som
preesident forventes amerikansk ekonomi at nyde godt

af finanspolitiske lempelser. En svaekkelse af yennen var
ligeledes med til at skabe fornyet optimisme pa markedet
i Tokyo.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 10,15 pct. malt

i SEK, mens benchmark steg 10,32 pct. malt i SEK. An-
delsklassens afkast var séaledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark og har mere end indfriet vores forventning
om moderat positivt afkast pa grund af en stabilisering
af ravarepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk
vaekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seaerlige risici ved markedsudviklingeni 2017

Vi vurderer, at de sterste risici for det japanske marked
er en kraftig styrkelse af yennen som felge af eksterne
faktorer, herunder den politik som den kommende ame-
rikanske preesident vil fere, udfaldet af valgene i Europa
og situationen pa de nye markeder efter stigende ameri-
kanske obligationsrenter og en styrket dollar. Vi vurderer,
at den ekonomiske politik i USA vil smitte positivt af pa
Japan, men der er omvendt usikkerhed om den handels-
politik, som Trump-regeringen vil fere. Med hensyn til de
mange parlamentsvalg i Europai 2017 leerte vii 2016,

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Forbrugsgoder 20,8% Active share 1,33
Akkumulerende Industri 20,0%

Introduceret: April 2015 Finans 13,8%

Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 10,5%

Benchmark: MSCI Japan inkl. nettoudbytter malt i SEK Konsumentvarer 7,5%

Fondskode: DKOO60609519 Q@vrige inkl. likvide 27,.4%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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at mange mennesker ikke er glade for globaliseringsten-
densen. Selvom situationen lige nu ser ganske stabil ud,
kan pludselige bevaegelser pa kapitalmarkeder ofte udlese
uro. Hvis ovennavnte eksterne risici udleser voksende
pessimisme blandt investorerne, vil yennen styrkes mar-
kant, hvilket vil medfere et fald p4 markedet i Tokyo. Da

vi samtidig positionerer andelsklassen til at fa gevinst af
ekonomisk fremgang, kan det fa negativ indvirkning pa det
relative afkast.

Hvis de stigende obligationsrenter, anfert af USA, af-
leses af en nedadgaende tendens, vil det ogsa pavirke
andelsklassens afkast negativt. Forventninger om fi-
nanspolitiske lempelser og stigende inflation har faet
obligationsrenterne til at skyde i vejret verden over. Disse
markedstendenser er gunstige for Japan, da det har lettet
deflationspresset og svaekket yennen. Hvis renten pa et
tidspunkt skulle styrtdykke, vil det ga hardt ud over rente-
felsomme aktier, som f.eks. banker og forsikringsselska-
ber, samt eksportvirksomheder, der nyder godt af en svag
ven. \ores andelsklassen vil maske ogsa blive ramt pa det
relative afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at de japanske aktier vil fortsaette en
moderat opadgaende tendens hjulpet af udviklingen i
japansk ekonomi, stigende indtjening i selskaberne, en
erhvervsvenlig politik og fortsatte tiltag til selskabsretlige
reformer. Desuden kan Japan nyde godt af udviklingen i
amerikansk ekonomi under Donald Trump som felge af de
foreslaede finanspolitiske lempelser; investeringer i infra-
struktur og skattelettelser En sveekkelse af yennen som
folge af hejere amerikanske obligationsrenter vil ogsa
gavne japansk ekonomi.

For hele 2017 ventes indtjeningen i de japanske selska-
ber at stige med tocifrede procentsatser takket veere en
svagere yen og ekonomisk fremgang bade i og uden for
Japan.

Da premierminister Abe har stor opbakning i befolkningen
- den siddende koalitionsregering sidder pa to tredjedeles
flertal af bade Underhuset og Overhuset - er regeringen
nu i stand til at fere en veekstfremmende ekonomisk po-
litik. Vi forventer, at de finanspolitiske lempelser vil blive
brugt til at sikre ekonomisk vaekst.

En af de vaesentligste arsager til lav lensomhed i de japan-
ske selskaber har veeret den langsomme konsaolidering
iindustrien. Ifelge de nye regler for god selskabsledelse
skal ledelsen sikre en forbedring af selskabernes kapital-
effektivitet. Regeringen overvejer at eendre skattelovgiv-
ningen for at lette skattebyrden, nar selskaber fraseaelger
aktiviteter.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

88

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - 2015 2016
Afkast i SEK (pct.)* - +7,77 10,15
Benchmarkafkast i SEK (pct.)* - +7,47 10,32
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 92,23 101,59
Nettoresultat (t.DKK])* - +1.025 924
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK) - 18.895 19.819
Antal andele - 251410 251.410
Styksterrelse i DKK - 100 100
* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 978 +988
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 54 37
Klassens resultat 924 +1.025
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 18.895 6]
Emissioneri aret 0 19.908
Indlesningeri aret 6] 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 6] 12
Overfersel af periodens resultat 924 +1.025
Investorers formue ultimo 19.819 18.895
Antal andele

Andele primo aret 251410 o]
Emissioneri aret 0 251410
Indlesningeri aret 6] 0]
Andele ultimo aret 251410 251410
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Beretningen ber laeses i sammenheang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsarmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber; der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i Japan, har
andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen pa japanske aktier. Andelsklassen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Markedet sluttede aret med samlet stigning, da faldene
fra januar til juni blev end opvejet af stigningerne fra juli
til december.

Fra januar til juni faldt aktierne som felge af eksterne
faktorer som valutauro i Kina, faldende globale obligati-
onsrenter og Brexit. Dertil kom specifikke negative forhold

i Japan, herunder den japanske centralbanks indferelse
af negative renter, darlige ekonomiske negletal og en styr-
kelse af yennen.

| juli begyndte markedet at vende som reaktion pa en gun-
stig makroekonomisk udvikling i USA og Kina, stigende
ravarepriser og et nyt pengepolitisk udspil fra den japan-
ske centralbanks.

| november styrkedes markedet yderligere oven pa det
overraskende valgresultat i USA. Med Donald Trump som
praesident forventes amerikansk ekonomi at nyde godt

af finanspolitiske lempelser. En svaekkelse af yennen var
ligeledes med til at skabe fornyet optimisme pa markedet
i Tokyo.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et negativt afkast pa 0,60 pct.
malt i NOK, mens benchmark faldt 0,44 pct. malt i NOK.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i
forhold til benchmark, men har ikke indfriet vores forvent-
ning om moderat positivt afkast trods en stabilisering

af réavarepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk
vaekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi vurderer, at de sterste risici for det japanske marked
er en kraftig styrkelse af yennen som felge af eksterne
faktorer, herunder den politik som den kommende ame-
rikanske praesident vil fere, udfaldet af valgene i Europa
og situationen pa de nye markeder efter stigende ameri-
kanske obligationsrenter og en styrket dollar. Vi vurderer,
at den ekonomiske politik i USA vil smitte positivt af pa
Japan, men der er omvendt usikkerhed om den handels-
politik, som Trump-regeringen vil fere. Med hensyn til de
mange parlamentsvalg i Europai2017 leerte vii 2016,

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Forbrugsgoder 20,8% Active share 1,33
Akkumulerende Industri 20,0%

Introduceret: August 2015 Finans 13,8%

Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 10,5%

Benchmark: MSCI Japan inkl. nettoudbytter malt i NOK Konsumentvarer 7,5%

Fondskode: DKOO60644771 Q@vrige inkl. likvide 27,.4%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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at mange mennesker ikke er glade for globaliseringsten-
densen. Selvom situationen lige nu ser ganske stabil ud,
kan pludselige bevaegelser pa kapitalmarkeder ofte udlese
uro. Hvis ovennavnte eksterne risici udleser voksende
pessimisme blandt investorerne, vil yennen styrkes mar-
kant, hvilket vil medfere et fald p4 markedet i Tokyo. Da

vi samtidig positionerer afdelingen til at fa gevinst af
ekonomisk fremgang, kan det fa negativ indvirkning pa det
relative afkast.

Hvis de stigende obligationsrenter, anfert af USA, afleses
af en nedadgéende tendens, vil det ogséa pavirke afdelin-
gens afkast negativt. Forventninger om finanspolitiske
lempelser og stigende inflation har faet obligationsrenter-
ne til at skyde i vejret verden over. Disse markedstenden-
ser er gunstige for Japan, da det har lettet deflationspres-
set og svaekket yennen. Hvis renten pa et tidspunkt skulle
styrtdykke, vil det ga hardt ud over rentefelsomme aktier,
som f.eks. banker og forsikringsselskaber, samt eksport-
virksomheder, der nyder godt af en svag yen. Vores afde-
lingen vil méske ogsa blive ramt pa det relative afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at de japanske aktier vil fortseette en
moderat opadgaende tendens hjulpet af udviklingen i
japansk ekonomi, stigende indtjening i selskaberne, en
erhvervsvenlig politik og fortsatte tiltag til selskabsretlige
reformer. Desuden kan Japan nyde godt af udviklingen i
amerikansk ekonomi under Donald Trump som felge af de
foreslaede finanspolitiske lempelser; investeringer i infra-

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

struktur og skattelettelser. En svaekkelse af yennen som
folge af hejere amerikanske obligationsrenter vil ogsa
gavne japansk ekonomi.

For hele 2017 ventes indtjeningen i de japanske selska-
ber at stige med tocifrede procentsatser takket vaere en
svagere yen og ekonomisk fremgang bade i og uden for
Japan.

Da premierminister Abe har stor opbakning i befolkningen
- den siddende koalitionsregering sidder pa to tredjedeles
flertal af bade Underhuset og Overhuset - er regeringen
nu i stand til at fere en veekstfremmende skonomisk po-
litik. Vi forventer, at de finanspolitiske lempelser vil blive
brugt til at sikre ekonomisk vaekst.

En af de vaesentligste arsager til lav lensomhed i de japan-
ske selskaber har veeret den langsomme konsolidering
iindustrien. Ifelge de nye regler for god selskabsledelse
skal ledelsen sikre en forbedring af selskabernes kapital-
effektivitet. Regeringen overvejer at eendre skattelovgiv-
ningen for at lette skattebyrden, nar selskaber frasselger
aktiviteter

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast i NOK (pct.)* - - - 14,31 +0,60
Benchmarkafkast i NOK (pct.)* - - - 15,67 +0,44
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 114,31 113,63
Nettoresultat (t.DKK])* - - - 1.535 1.140
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK] - - - 13.666 18.424
Antal andele - - - 154.037 197.985
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 1.189 1.548

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 49 14
Klassens resultat 1.140 1.535
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 13.666 o]
Emissioneri aret 3.828 12.133
Indlesningeri aret +216 0
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 6 2
Overfersel af periodens resultat 1.140 1.535
Investorers formue ultimo 18.424 13.666

Antal andele

Andele primo aret 154.037 o]
Emissioneri aret 46.565 154.037
Indlesningeri aret +2.617 o]
Andele ultimo aret 197.985 154.037
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Beretningen ber laeses i sammenhaeng med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i &rsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i Japan, har
andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen pa japanske aktier. Andelsklassen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Markedet sluttede aret med samlet stigning, da faldene
fra januar til juni blev end opvejet af stigningerne fra juli
til december

Fra januar til juni faldt aktierne som felge af eksterne
faktorer som valutauro i Kina, faldende globale obligati-
onsrenter og Brexit. Dertil kom specifikke negative forhold

i Japan, herunder den japanske centralbanks indferelse
af negative renter, darlige ekonomiske negletal og en styr-
kelse af yennen.

| juli begyndte markedet at vende som reaktion pa en gun-
stig makroekonomisk udvikling i USA og Kina, stigende
ravarepriser og et nyt pengepolitisk udspil fra den japan-
ske centralbanks.

| november styrkedes markedet yderligere oven pa det
overraskende valgresultat i USA. Med Donald Trump som
preesident forventes amerikansk ekonomi at nyde godt

af finanspolitiske lempelser. En svaekkelse af yennen var
ligeledes med til at skabe fornyet optimisme pa markedet
i Tokyo.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gav i 2016 et afkast pa 5,24 pct. malt i
EUR, mens benchmark steg 5,44 pct. malt i EUR. Andels-
klassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til
benchmark og har indfriet vores forventning om moderat
positivt afkast pa grund af en stabilisering af ravarepri-
serne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017
Vivurderer, at de sterste risici for det japanske marked
er en kraftig styrkelse af yennen som felge af eksterne
faktorer, herunder den politik som den kommende ame-
rikanske praesident vil fere, udfaldet af valgene i Europa
og situationen pa de nye markeder efter stigende ameri-
kanske obligationsrenter og en styrket dollar. Vi vurderer,
at den ekonomiske politik i USA vil smitte positivt af pa
Japan, men der er omvendt usikkerhed om den handels-
politik, som Trump-regeringen vil fere. Med hensyn til de
mange parlamentsvalg i Europai 2017 leerte vii 2016,
at mange mennesker ikke er glade for globaliseringsten-

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Forbrugsgoder 20,8% Active share 1,33
Akkumulerende Industri 20,0%

Introduceret: April 2015 Finans 13,8%

Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 10,5%

Benchmark: MSCI Japan incl. net dividends measured in EUR Konsumentvarer 7,5%

Fondskode: DKOO60609782 Q@vrige inkl. likvide 27,.4%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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densen. Selvom situationen lige nu ser ganske stabil ud,
kan pludselige bevaegelser pa kapitalmarkeder ofte udlese
uro. Hvis ovennavnte eksterne risici udleser voksende
pessimisme blandt investorerne, vil yennen styrkes
markant, hvilket vil medfere et fald pa markedet i Tokyo.
Da vi samtidig positionerer andelsklassen til at fa gevinst
af ekonomisk fremgang, kan det fa negativ indvirkning pa
det relative afkast.

Hvis de stigende obligationsrenter, anfert af USA, af-
leses af en nedadgaende tendens, vil det ogsa pavirke
andelsklassens afkast negativt. Forventninger om fi-
nanspolitiske lempelser og stigende inflation har faet
obligationsrenterne til at skyde i vejret verden over. Disse
markedstendenser er gunstige for Japan, da det har lettet
deflationspresset og sveekket yennen. Hvis renten pa et
tidspunkt skulle styrtdykke, vil det ga hardt ud over rente-
felsomme aktier, som f.eks. banker og forsikringsselska-
ber, samt eksportvirksomheder, der nyder godt af en svag
yen. Vores andelsklassen vil maske ogsa blive ramt pa det
relative afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at de japanske aktier vil fortseette en
moderat opadgaende tendens hjulpet af udviklingen i
japansk ekonomi, stigende indtjening i selskaberne, en
erhvervsvenlig politik og fortsatte tiltag til selskabsretlige
reformer. Desuden kan Japan nyde godt af udviklingen i
amerikansk ekonomi under Donald Trump som felge af de
foreslaede finanspolitiske lempelser; investeringer i infra-
struktur og skattelettelser. En sveekkelse af yennen som
folge af hejere amerikanske obligationsrenter vil ogsa
gavne japansk ekonomi.

For hele 2017 ventes indtjeningen i de japanske selska-
ber at stige med tocifrede procentsatser takket veere en
svagere yen og ekonomisk fremgang bade i og uden for
Japan.

Da premierminister Abe har stor opbakning i befolkningen
- den siddende koalitionsregering sidder pa to tredjedeles
flertal af bade Underhuset og Overhuset - er regeringen
nu i stand til at fere en veekstfremmende ekonomisk po-
litik. Vi forventer, at de finanspolitiske lempelser vil blive
brugt til at sikre ekonomisk vaekst.

En af de vaesentligste arsager til lav lensomhed i de japan-
ske selskaber har veeret den langsomme konsaolidering
iindustrien. Ifelge de nye regler for god selskabsledelse
skal ledelsen sikre en forbedring af selskabernes kapital-
effektivitet. Regeringen overvejer at eendre skattelovgiv-
ningen for at lette skattebyrden, nar selskaber fraseselger
aktiviteter.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

94

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - 2015 2016
Afkast i EUR (pct.)* - +5,96 5,24
Benchmarkafkast i EUR (pct.)* - +5,55 5,44
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 9,40 9,90
Nettoresultat (t.DKK])* - +11.177 36.550
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK) - 736.656 864.610
Antal andele - 10.496.684 11.749.690
Styksterrelse i DKK - 10 10
* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 38.715 +9.945
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 2.165 1.232
Klassens resultat 36.550 +11.177
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formuevaerdi i 1.000 DKK

Investorers formue primo 736.656 6]
Emissioneri aret 197.031 814.535
Indlesningeri aret +106.082 +68.231
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 455 1.529
Overfersel af periodens resultat 36.550 +11.177
Investorers formue ultimo 864.610 736.656
Antal andele

Andele primo aret 10.496.684 0]
Emissioneri aret 2.783.569 11.486.673
Indlesningeri aret +1.530.563 +989.988
Andele ultimo aret 11.749.690 10.496.684
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Beretningen ber laeses i sammenheang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsarmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber; der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i Japan, har
andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen pa japanske aktier. Andelsklassen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Markedet sluttede aret med samlet stigning, da faldene
fra januar til juni blev end opvejet af stigningerne fra juli
til december.

Fra januar til juni faldt aktierne som felge af eksterne
faktorer som valutauro i Kina, faldende globale obligati-
onsrenter og Brexit. Dertil kom specifikke negative forhold
i Japan, herunder den japanske centralbanks indferelse

af negative renter, darlige ekonomiske negletal og en styr-
kelse af yennen.

| juli begyndte markedet at vende som reaktion pa en gun-
stig makroekonomisk udvikling i USA og Kina, stigende
ravarepriser og et nyt pengepolitisk udspil fra den japan-
ske centralbanks.

| november styrkedes markedet yderligere oven pa det
overraskende valgresultat i USA. Med Donald Trump som
praesident forventes amerikansk ekonomi at nyde godt

af finanspolitiske lempelser. En svaekkelse af yennen var
ligeledes med til at skabe fornyet optimisme pa markedet
i Tokyo.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 4,89 pct., mens
benchmark steg 5,05 pct. Andelsklassens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark og har
indfriet vores forventning om moderat positivt afkast pa
grund af en stabilisering af ravarepriserne, fortsat lave
renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Vi vurderer, at de sterste risici for det japanske marked
er en kraftig styrkelse af yennen som felge af eksterne
faktorer, herunder den politik som den kommende ame-
rikanske preesident vil fere, udfaldet af valgene i Europa
og situationen pa de nye markeder efter stigende ameri-
kanske obligationsrenter og en styrket dollar. Vi vurderer,
at den ekonomiske politik i USA vil smitte positivt af pa
Japan, men der er omvendt usikkerhed om den handels-
politik, som Trump-regeringen vil fere. Med hensyn til de
mange parlamentsvalg i Europai 2017 leerte vii 2016,
at mange mennesker ikke er glade for globaliseringsten-
densen. Selvom situationen lige nu ser ganske stabil ud,
kan pludselige bevaegelser pa kapitalmarkeder ofte udlese

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Forbrugsgoder 20,8% Active share 1,33
Akkumulerende Industri 20,0%

Introduceret: April 2015 Finans 13,8%

Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 10,5%

Benchmark: MSCI Japan inkl. nettoudbytter Konsumentvarer 7,5%

Fondskode: DKOO60608388 Q@vrige inkl. likvide 27,.4%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Japan Index Fund - ARRumulerende, Rlasse DKK W

Andelsklasse under Japan Index Fund - Accumulating KL

uro. Hvis ovennavnte eksterne risici udleser voksende
pessimisme blandt investorerne, vil yennen styrkes mar-
kant, hvilket vil medfere et fald pa markedet i Tokyo. Da

vi samtidig positionerer andelsklassen til at fa gevinst af
ekonomisk fremgang, kan det fa negativ indvirkning pa det
relative afkast.

Hvis de stigende obligationsrenter, anfert af USA, af-
leses af en nedadgéende tendens, vil det ogsa pavirke
andelsklassens afkast negativt. Forventninger om fi-
nanspolitiske lempelser og stigende inflation har faet
obligationsrenterne til at skyde i vejret verden over. Disse
markedstendenser er gunstige for Japan, da det har lettet
deflationspresset og svaekket yennen. Hvis renten pa et
tidspunkt skulle styrtdykke, vil det ga hardt ud over rente-
felsomme aktier, som f.eks. banker og forsikringsselska-
ber, samt eksportvirksomheder, der nyder godt af en svag
yen. Vores andelsklassen vil maske ogsa blive ramt pa det
relative afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer, at de japanske aktier vil fortsaette en
moderat opadgaende tendens hjulpet af udviklingen i
japansk ekonomi, stigende indtjening i selskaberne, en
erhvervsvenlig politik og fortsatte tiltag til selskabsretlige
reformer. Desuden kan Japan nyde godt af udviklingen i
amerikansk ekonomi under Donald Trump som felge af de
foreslaede finanspolitiske lempelser, investeringer i infra-
struktur og skattelettelser. En svaskkelse af yennen som
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felge af hejere amerikanske obligationsrenter vil ogsa
gavne japansk ekonomi.

For hele 2017 ventes indtjeningen i de japanske selska-
ber at stige med tocifrede procentsatser takket veere en
svagere yen og ekonomisk fremgang bade i og uden for
Japan.

Da premierminister Abe har stor opbakning i befolkningen
- den siddende koalitionsregering sidder pa to tredjedeles
flertal af bade Underhuset og Overhuset - er regeringen
nu i stand til at fere en veekstfremmende ekonomisk po-
litik. Vi forventer, at de finanspolitiske lempelser vil blive
brugt til at sikre ekonomisk vaekst.

En af de vaesentligste arsager til lav lensomhed i de japan-
ske selskaber har vaeret den langsomme konsolidering
iindustrien. Ifelge de nye regler for god selskabsledelse
skal ledelsen sikre en forbedring af selskabernes kapital-
effektivitet. Regeringen overvejer at @ndre skattelovgiv-
ningen for at lette skattebyrden, nar selskaber frasselger
aktiviteter

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.



Japan Index Fund - ARRumulerende, Rlasse DKK W

Andelsklasse under Japan Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast [pct.)* - - - +6,03 4,89
Benchmarkafkast (pct.)* - - - +5,62 5,05
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 93,97 98,56
Nettoresultat (t.DKK])* - - - +6.284 4.596
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Aop - - - 0,34 0,35
Investorers formue (t.DKK) - - - 93.966 98.563
Antal andele - - - 1.000.000 1.000.000
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 4.866 +6.082

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 269 201
Klassens resultat 4596 +6.284
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 93.966 0
Emissioneri aret o] 101.825
Indlesninger i aret 0 +1.761
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0] 186
Overfersel af periodens resultat 4596 +6.284
Investorers formue ultimo 98.563 93.966

Antal andele

Andele primo aret 1.000.000 0]
Emissioneri aret 0 1.019.000
Indlesningeri aret 6] +19.000
Andele ultimo aret 1.000.000 1.000.000
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Norway Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i norske aktier.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:
- Norway Index Fund, klasse NOK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne va-
lutaafdeekninger og omkostninger findes pa de felgende
sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende
sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Norway Index Fund - Accumulating KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 23.4.-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 NOK 1.000 NOK 1.000 NOK 1.000 NOK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindteegter 2 4
Udbytter 2.106 701 Likvide midler:
| alt renter og udbytter 2.108 705 Indestaende i depotselskab 102 60
| alt likvide midler 102 60
3 Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele 5.246 +1.657 Kapitalandele:
Valutakonti +3 4 Not. aktier fra DK selskaber 1.031 454
4 Handelsomkostninger +55 +18 Not. aktier fra udl. selskaber 45.380 25.784
| alt kursgevinster og -tab 5.188 +1.672 1 alt kapitalandele 46411 26.238
| altindteegter 7.295 +967 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m. ] 5
5  Administrationsomkostninger 130 50 | alt andre aktiver 0 5
Resultat fer skat 7.165 +1.017 Aktiverialt 46513 26.303
6  Skat 14 0
Arets nettoresultat 7.151 +1.017 Passiver
Resu]tatd.isponer'ing Investorers formue 46.511 26.301
Overfert til formuen 7.151 +1.017
. . Anden geeld:
| alt disponeret 7.151 +1.017 Skyldige omkostninger P 3
| alt anden gaeld 2 3
Passiverialt 46.513 26.303
Noter til resultatopgerelse og balance
Negletal - - 2015 2016
Nettoresultat (t.NOK)* - - +1.017 7.151
Omseetningshastighed (antal gange)* - - 0,16 0,42
Investorers formue (t.NOK) - - 26.301 46.511

* 2015 deaekker en periode pd mindre end 12 mdneder
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Norway Index Fund - Accumulating KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- og

eninger er ikke ificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pé foreningens Note 7: Investorers formue 2016 2015
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltni Danske Invest
Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

Investeringernes procentvise fordeling pd forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledel- 11.000 NOK i1.000 NOK
sesberetning.
Investorers formue primo 26.301 0
Emissioneri aret 33.781 27314
: : Indlesninger i aret +20.804 0
Note 1:Renteindtaegteri 1.000 NOK 2016 2015 Netto emissionstilleg og
indlesningsfradrag 82 3
Indestaende i depotselskab 2 4 Overfersel af periodens resultat 7.151 +1.017
| alt renteindteegter 2 4
| altinvestorernes formue 46.511 26.301
Note 2: Udbytteri 1.000 NOK 2016 2015
Noterede aktier fra danske selskaber 41 o]
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.065 701
lalt udbytter 2106 701 Supplerende noter
Note 3: Kursgevinster og -tabi 1.000 NOK 2016 2015 Finansielle instrumenter i pct. 2016 2015
. Bersnoterede finansielle instrumenter 99,8 99,8
Noterede aktier fra danske selskaber 295 137 | alt finansielle instrumenter 29,8 29,8
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4951 +1.794 @vrige akiver og passiver 0,2 0,2
Valutakonti 3 4 lalt 100,0 100,0
Handelsomkostninger +55 +18
| alt kursgevinster og -tab 5.188 +1.672
Note 4: Handelsomkostningeri 1.000 NOK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +55 +18
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 6] 6]
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +55 +18

Note 5: Administrationsomkostninger

i1.000 NOK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Managementhonorar 65 0 25 6]
Fast administrationshonorar 65 o] 25 0
| alt opdelte adm.omk. 130 0 50 6]
| alt adm.omkostninger 130 50
Note 6: Skati 1.000 NOK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 14 6]
| alt skat 14 [0}
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Norway Index Fund, klasse NOK W

Andelsklasse under Norway Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i Norge, har
andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen péa norske aktier.

Markedet

Efter stabiliseringen af olieprisen i begyndelsen af aret
havde det norske aktiemarked et godt ar med et peent

hej afkast. Det var iseer konsumentvarer, energi, fast
ejendom og den finansielle sektor, der bidrog med heje
afkast pa indekset. Derimod trak cykliske forbrugsgoder,
informationsteknologi og telekommunikation ned. Pa sel-
skabsniveau var der selskaber som Statoil ASA, Subsea 7
og DNB ASA som trak indekset op, mens Royal Caribbean
Cruises, Schibsted ASA og Prosafe havde et sveert ar og
trak indekset ned.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 10,81 pct. malt i NOK,
mens benchmark steg 11,50 pct. malt i NOK. Andelsklas-
sens afkast var séledes tilfredsstillende i forhold til ben-
chmark, og har mere end indfriet vores forventning om
moderat positivt afkast pa grund af en stabilisering af ra-
varepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stottet af en lempelig pengepolitik i sédvel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. VVeekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europaeisk ekonomi er positivt
understettet af den Europaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske vaekst
peen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes den
nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. @&ndre den ferte
ekonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling, tempoet i stramningen af pengepolitikken
i USA samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa vil kunne give anledning til en nega-
tiv stemning pa aktiemarkederne i Europa og globalt.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med pasn ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer saledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af endringeni
den ferte ekonomiske politik kan give usikkerhed pa aktie-
markederne.

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

lkke bersnoteret Energi 21,4% Active share 0,77
Akkumulerende Konsumentvarer 18,6%

Introduceret: April 2015 Finans 18,3%

Risikoindikator (1-7): 6 Materialer 9,1%

Benchmark: Oslo Stock Exchange Mutual Fund index (OSEFX) malt i NOK Telekommunikationsserv 8,9%

Fondskode: DKOO60608461 Q@vrige inkl. likvide 23,7%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Norway Index Fund, Rlasse NOK W

Andelsklasse under Norway Index Fund - Accumulating KL

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabeveegelser kan fa savel positive
som negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en raekke betydende folkeafstemninger i
Europa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel
50 starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske
forhandlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samti-
digt med, at den ekonomiske vaekst i emerging markets er
stabiliseret. | Europa forventer vi fortsat meget lempelige
finansielle vilkar Dette er stimulerende for investerings-
og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat svaekkelse
af euroen overfor den amerikanske dollar vil veere under-
stettende for den ekonomiske vaekst i Europa og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale. Dette kombine-
ret med en attraktiv prisfastseettelse medferer, at vi for-
venter en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne,
men ogsa markeder, der vil veere praeget af bade stigende
og faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politi-
ske nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Norway Index Fund, klasse NOK W

Andelsklasse under Norway Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast i NOK (pct.)* - - - +4,15 10,81
Benchmarkafkast i NOK (pct.)* - - - +3,12 11,50
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 95,85 106,21
Nettoresultat (t.NOK)* - - - +1.017 7.151
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.NOK] - - - 26.301 46.511
Antal andele - - - 274.401 437.912
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 NOK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 7.281 +967

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 130 50
Klassens resultat 7.151 +1.017
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 NOK

Investorers formue primo 26.301 o]
Emissioneri aret 33.781 27.314
Indlesningeri aret +20.804 0
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 82 3
Overfersel af periodens resultat 7.151 +1.017
Investorers formue ultimo 46.511 26.301

Antal andele

Andele primo aret 274.401 o]
Emissioneri aret 383.644 274.401
Indlesningeri aret +220.133 o]
Andele ultimo aret 437.912 274.401
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Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Acc. KL

Investerer indeksbaseret i aktier i Pacific inkl.
Canada ex. Japan. Afdelingen afdeekker ikke
valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

- Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, klass SEK W

- Pacificincl. Canada ex. Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

- Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Akkumule-
rende klasse DKK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne
valutaafdaekninger og omkostninger findes pa de felgende
sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende
sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Acc. KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 28.4.-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 10 19
2  Renteudgifter 3 8 Likvide midler:
3 Udbytter 19.542 15351 Indestaende i depotselskab 1.696 1.550
| alt renter og udbytter 19.549 15.363 | alt likvide midler 1.696 1.550
4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele 70171 +108.952 Not. aktier fra udl. selskaber 635.866 485.153
Valutakonti 377 294 | alt kapitalandele 635.866 485.153
@vrige aktiver/passiver 6] +4
5  Handelsomkostninger +31 +46 Andre aktiver:
| alt kursgevinster og -tab 70518 +108.708 Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 1.068 1.187
Aktuelle skatteaktiver 13 10
laltindteegter 90.066 +93.346 | alt andre aktiver 1.081 1.198
6  Administrationsomkostninger 1.572 989 Aktiverialt 638.643 487.901
Resultat fer skat 88.495 +94.334
7  Skat 1212 797 Passiver
Arets nettoresultat 87.283 +95.131 8 Investorers formue 638.609 487.880
Resultatdisponering Anden geeld:
Overfert til formuen 87.283 +95.131 Skyldige omkostninger 34 o1
| alt anden gaeld 34 21
| alt disponeret 87.283 +95.131
Passiverialt 638.643 487.901

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - - 2015 2016
Nettoresultat (t.DKK]* - - - +95.131 87.283
Omseetningshastighed (antal gange)* - - - 0,08 0,02
Investorers formue (t.DKK) - - - 487.880 638.609

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder
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Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Acc. KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- og

eninger er ikke ificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pé foreningens Note 8: Investorers formue 2016 2015
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltni Danske Invest
Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

Investeringernes procentvise fordeling pd forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledel- 11.000 DKK i1.000 DKK
sesberetning.
Investorers formue primo 487.880 0
Emissioneri aret 65.118 582.647
Note 1: Renteindteegteri 1.000 DKK 2016 2015 Indlesninger i aret 1741 0
Netto emissionstilleeg og
. indlesningsfradrag 69 365
Indestéen.de i depotselskab 10 19 Overfersel af periodens resultat 87.283 +95.131
| alt renteindteegter 10 19
| altinvestorernes formue 638.609 487.880
Note 2: Renteudgifter i 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 3 8
| alt renteudgifter 3 8
Supplerende noter
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 19.542 15.351
lalt udbytter 19542 15351 Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,6 99,4
. . | alt finansielle instrumenter 99,6 894
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015 Qurige akiver og passiver 04 06
lalt 100,0 100,0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 70.171 +108.952
Valutakonti 377 294
Bvrige aktiver/passiver 6] +4
Handelsomkostninger +31 +46
| alt kursgevinster og -tab 70518 +108.708
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +88 +415
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindtaegter 57 369
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +31 +46

Note 6: Administrationsomkostninger

i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Bvrige omkostninger o] 0 1 6]
Managementhonorar 786 0 494 6]
Fast administrationshonorar 786 0 494 0
| alt opdelte adm.omk. 1.572 0 989 6]
| alt adm.omkostninger 1.572 989
Note 7:Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 1212 797
| alt skat 1212 797
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Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, kl. SERK W

Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber;, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i Canada og
Pacific ex. Japan, har andelsklassen en investerings-
meaessig risiko i forhold til udviklingen pa aktier fra New
Zealand, Australien, Hong Kong, Singapore og Canada.
Andelsklassen afdsekker ikke valutarisici. Udsving i valu-
takurserne pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet
i USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den
fortsat lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed
med hensyn til den makroekonomiske udvikling i starten
af aret indebar en udskydelse af de forventede forhejel-
ser af de ledende renter. Det amerikanske praesidentvalg

overraskede markedet, idet den republikanske kandidat
Donald Trump - overraskende i forhold til meningsmalin-
gerne vandt valget. Valget af en republikansk praesident
og hermed en potentiel endring af den ferte ekonomiske
politik i USA beted, at de mere cykliske sektorer steg
paent i slutningen af aret. En potentiel eendring af den
ferte ekonomiske politik i retning af en mere ekspansiv
finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseettelse af selskabsskatterne var positivt
for aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var
blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning om
fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde. Afstem-
ningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det euro-
peeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usikkerhed
og negative kursreaktioner. De negative kursreaktioner
var relativt kortvarige, og andet halvar af 2016 bed pa
en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den Euro-
paeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en paen eko-
nomisk veekst og fortsat attraktive finansielle vilkar var
understettende for kursudviklingen. Det japanske aktie-
marked fulgte den globale trend over aret og sluttede med
at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA.

Emerging markets steg for ferste gang i en arraekke mere
end de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet
af den kinesiske veekst, som blev stabiliseret i labet af
aret, og transformationen af ekonomien i retning mod en
mere forbrugsdrevet udvikling. Ogsa andre omrader af
emerging markets - Latinamerika og Osteuropa - ople-
vede en stabilisering og vending.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 23,52 pct. malt

i SEK, mens benchmark steg 23,68 pct. malt i SEK. An-
delsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark, og har mere end indfriet vores forventning
om moderat positivt afkast pa grund af en stabilisering
af ravarepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk
veekst.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Canada 44,6% Active share 3,79
Akkumulerende Australien 32,7%

Introduceret: April 2015 Hongkong 14,0%

Risikoindikator (1-7): 6 Singapore 5,5%

Benchmark: MSCI Pacific ex. Japan inkl. nettoudbytter og MSCI Canada inkl. USA 1,1%

nettoudbytter rebalanceret dagligt i forhold til markedsvaerdi Burige ink. Tikvide 21%

Fondskode: DKOO60609865

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, Rl. SEK W

Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. VVeekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understottet af den Europeaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske vaeskst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes den
nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. &endre den ferte
ekonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling i savel de udviklede skonomier som emer-
ging markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i
USA samt mindre tiltro til la&engden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa og Japan vil kunne give anledning til
en negativ stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med pzen ekonomisk vaekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer saledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af eendringeni
den ferte ekonomiske politik kan give usikkerhed péa aktie-
markederne.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabeveegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en raekke betydende folkeafstemninger i Euro-
pa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i
starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske for-
handlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige eskonomiske regioner. | USA
forventes en steerk veekst at resultere i en stramning af
pengepolitikken i 2017. Kombineret med en relativ hoj
prisfastseettelse kan det laegge en deemper pa udviklingen
pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve meget
lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette inve-
sterings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil
veere understettende for den ekonomiske vaekst og der-
med skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi

en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil vaere praeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - 2015 2016
Afkast i SEK (pct.)* - +21,60 23,52
Benchmarkafkast i SEK (pct.)* - +22,53 23,68
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 78,40 96,84
Nettoresultat (t.DKK])* - +2.778 3.003
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK] - 17.032 20.035
Antal andele - 266.618 266.618
Styksterrelse i DKK - 100 100
* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 3.057 +2.749
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 54 29
Klassens resultat 3.003 +2.778
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formueveerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 17.032 o]
Emissioneri aret o] 19.803
Indlesningeri aret 6] 6]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0] 7
Overfersel af periodens resultat 3.003 +2.778
Investorers formue ultimo 20.035 17.032
Antal andele

Andele primo aret 266.618 0]
Emissioneri aret 0] 266.618
Indlesningeri aret 6] 6]
Andele ultimo aret 266.618 266.618
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Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenheang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsarmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber; der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa barser markedspladser i Canada og Pa-
cific ex. Japan, har andelsklassen en investeringsmaessig
risiko i forhold til udviklingen pa aktier fra New Zealand,
Australien, Hong Kong, Singapore og Canada. Andelsklas-
sen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet.

Markedet

Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet
i USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den
fortsat lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed
med hensyn til den makroekonomiske udvikling i starten
af aret indebar en udskydelse af de forventede forhejel-
ser af de ledende renter. Det amerikanske praesidentvalg

overraskede markedet, idet den republikanske kandidat
Donald Trump - overraskende i forhold til meningsmalin-
gerne - vandt valget. Valget af en republikansk praesident
og hermed en potentiel endring af den ferte ekonomiske
politik i USA beted, at de mere cykliske sektorer steg
paent i slutningen af aret. En potentiel eendring af den
forte ekonomiske politik i retning af en mere ekspansiv
finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseettelse af selskabsskatterne var positivt
for aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var
blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning om
fortsat deltagelse i det europeeiske samarbejde. Afstem-
ningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det euro-
peeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usikkerhed
og negative kursreaktioner. De negative kursreaktioner
var relativt kortvarige, og andet halvar af 2016 bed pa
en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den Euro-
paeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en paen eko-
nomisk veekst og fortsat attraktive finansielle vilkar var
understettende for kursudviklingen. Det japanske aktie-
marked fulgte den globale trend over aret og sluttede med
at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA.

Emerging markets steg for ferste gang i en arraskke mere
end de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet
af den kinesiske veekst, som blev stabiliseret i labet af
aret, og transformationen af ekonomien i retning mod en
mere forbrugsdrevet udvikling. Ogsa andre omrader af
emerging markets - Latinamerika og Osteuropa - ople-
vede en stabilisering og vending.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 18,06 pct. malt

i EUR, mens benchmark steg 18,21 pct. malti EUR.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i
forhold til benchmark, og har mere end indfriet vores
forventning om moderat positivt afkast pa grund af en
stabilisering af ravarepriserne, fortsat lave renter og god
okonomisk vaekst.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Canada 44,6% Active share 3,79
Akkumulerende Australien 32,7%

Introduceret: April 2015 Hongkong 14,0%

Risikoindikator (1-7): 6 Singapore 5,5%

Benchmark: MSCI Pacific ex. Japan incl. net dividends and MSCI Canada incl. USA 1,1%

EtlaJthividends, rebalanced daily compared to the market value, measured in Burige ink. Tikvide 21%

Fondskode: DKOO60609949

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. VVeekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understottet af den Europeaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske vaeskst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes den
nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. &endre den ferte
ekonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling i savel de udviklede skonomier som emer-
ging markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i
USA samt mindre tiltro til la&engden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa og Japan vil kunne give anledning til
en negativ stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med pzen ekonomisk vaekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer saledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af eendringeni
den ferte ekonomiske politik kan give usikkerhed péa aktie-
markederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabeveegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en reekke betydende folkeafstemninger i Euro-
pa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50

i starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske
forhandlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner. | USA
forventes en steerk veekst at resultere i en stramning af
pengepolitikken i 2017. Kombineret med en relativ hej
prisfastseettelse kan det laegge en deemper pa udviklingen
pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve meget
lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette inve-
sterings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil
veere understettende for den ekonomiske veekst og der-
med skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi

en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil veere praeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.
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Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

112

Negletal - 2015 2016
Afkast i EUR [pct.)* - +19,69 18,06
Benchmarkafkast i EUR (pct.)* - +20,09 18,21
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 8,03 9,48
Nettoresultat (t.DKK]* - +3.151 2.282
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK) - 12.946 15.228
Antal andele - 216.000 216.000
Styksterrelse i DKK - 10 10
* 2015 deekker en periode pd mindre end 12 mdneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 2.323 +3.124
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 41 28
Klassens resultat 2.282 +3.151
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formueveaerdi i 1.000 DKK

Investorers formue primo 12.946 0
Emissioneri aret 0 16.107
Indlesningeri aret o] o]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0 +10
Overfersel af periodens resultat 2.282 +3.151
Investorers formue ultimo 15.228 12.946
Antal andele

Andele primo aret 216.000 0
Emissioneri aret 0 216.000
Indlesningeri aret o] o]
Andele ultimo aret 216.000 216.000
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Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenheang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsarmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber; der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa barser markedspladser i Canada og Pa-
cific ex. Japan, har andelsklassen en investeringsmaessig
risiko i forhold til udviklingen pa aktier fra New Zealand,
Australien, Hong Kong, Singapore og Canada. Andelsklas-
sen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet.

Markedet
Udviklingen pa aktiemarkederne var negativ i starten af
2016 for derefter at udvikle sig positivt. Aktiemarkedet

i USA var et af de bedre. Det steg bl.a. som felge af den
fortsat lempelig pengepolitik, som grundet usikkerhed
med hensyn til den makroekonomiske udvikling i starten
af aret indebar en udskydelse af de forventede forhejel-
ser af de ledende renter. Det amerikanske praesidentvalg
overraskede markedet, idet den republikanske kandidat
Donald Trump - overraskende i forhold til meningsmalin-
gerne vandt valget. Valget af en republikansk preesident
og hermed en potentiel endring af den ferte ekonomiske
politik i USA beted, at de mere cykliske sektorer steg
paent i slutningen af aret. En potentiel eendring af den
forte ekonomiske politik i retning af en mere ekspansiv
finanspolitik drevet af infrastrukturinvesteringer og en
potentiel nedseettelse af selskabsskatterne var positivt
for aktiemarkedet. Det europeeiske aktiemarked var
blandt andet pavirket af Storbritanniens afstemning om
fortsat deltagelse i det europaeiske samarbejde. Afstem-
ningsresultat blev et nej til fortsat deltagelse i det euro-
peeiske samarbejde, og dette skabte fornyet usikkerhed
og negative kursreaktioner. De negative kursreaktioner
var relativt kortvarige, og andet halvar af 2016 bed pa
en vending i aktiemarkedet og positive afkast. Den Euro-
peeiske Centralbanks lempelige pengepolitik, en psen ako-
nomisk vaekst og fortsat attraktive finansielle vilkar var
understettende for kursudviklingen. Det japanske aktie-
marked fulgte den globale trend over aret og sluttede med
at afkast, der var lidt bedre end afkastet i Europa, men
svagere end afkastet i USA.

Emerging markets steg for ferste gang i en arraskke mere
end de mere udviklede markeder. Udviklingen var drevet
af den kinesiske veekst, som blev stabiliseret i labet af
aret, og transformationen af ekonomien i retning mod en
mere forbrugsdrevet udvikling. Ogsa andre omrader af
emerging markets - Latinamerika og @steuropa - ople-
vede en stabilisering og vending.

Andelsklassens profil Landefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Canada 44,6% Active share 3,79
Akkumulerende Australien 32,7%

Introduceret: April 2015 Hongkong 14,0%

Risikoindikator (1-7): 6 Singapore 5,5%

Benchmark: MSCI Pacific ex. Japan inkl. nettoudbytter og MSCI Canada inkl. USA 1,1%

nettoudbytter rebalanceret dagligt i forhold til markedsvaerdi Burige ink. Tikvide 21%

Fondskode: DKOO60608545

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016 113



114

Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - ARR. Rl. DKK W

Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 17,63 pct., mens
benchmark steg 17,78 pct. Andelsklassens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark, og har
mere end indfriet vores forventning om moderat positivt
afkast pa grund af en stabilisering af ravarepriserne, fort-
sat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
ekonomier som i emerging markets. Veekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understettet af den Europaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en sveekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske vaekst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer, hvorledes den
nyvalgte amerikanske praesident, Donald Trump, vil forval-
te sit preesidentembede - herunder evt. andre den forte
ekonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling i sédvel de udviklede ekonomier som emer-
ging markets, tempoet i stramningen af pengepolitikken i
USA samt mindre tiltro til leengden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa og Japan vil kunne give anledning til
en negativ stemning pa aktiemarkederne.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer saledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
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i rentestigningerne blandt andet er drevet af @ndringeni
den ferte skonomiske politik kan give usikkerhed pa aktie-
markederne.

Udviklingen pa réavaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabeveaegelser kan fa savel positive
som negative afledte ef fekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en raekke betydende folkeafstemninger i Euro-
pa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i
starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske for-
handlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner. | USA
forventes en steerk veekst at resultere i en stramning af
pengepolitikken i 2017. Kombineret med en relativ hoej
prisfastseettelse kan det laegge en deemper pa udviklingen
pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve meget
lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette inve-
sterings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil
veaere understoettende for den ekonomiske veekst og der-
med skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi

en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogséa markeder der vil veere preeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.



Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Akk. Rl. DKK W

Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast (pct.)* - - - +19,68 17,63
Benchmarkafkast (pct.)* - - - +20,06 17,78
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 80,32 94,48
Nettoresultat (t.DKK)* - - - +89.201 81.997
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Aop - - - 0,35 0,36
Investorers formue (t.DKK) - - - 457.902 603.346
Antal andele - - - 5.700.753 6.385.712
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 83.474 +88.270

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 1.477 932
Klassens resultat 81.997 +89.201
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 457.902 8]
Emissioneri aret 65.118 546.736
Indlesninger i aret +1.741 0]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 69 368
Overfersel af periodens resultat 81.997 +89.201
Investorers formue ultimo 603.346 457.902

Antal andele

Andele primo aret 5.700.753 0
Emissioneri aret 705.833 5.700.753
Indlesningeri aret +20.874 o]
Andele ultimo aret 6.385.712 5.700.753

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016 115



Sweden Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i svenske aktier.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:
- Sweden Index Fund, klass SEK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne
valutaafdeekninger og omkostninger findes pa de felgende
sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende
sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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Sweden Index Fund - Accumulating KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 23.4.-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 SEK 1.000 SEK 1.000 SEK 1.000 SEK
Renter og udbytter: Aktiver

1  Udbytter 17.196 298
| alt renter og udbytter 17.196 298 Likvide midler:

Indestaende i depotselskab 1.230 540

2  Kursgevinster og -tab: 1 alt likvide midler 1.230 540
Kapitalandele 38.095 +8.513
Valutakonti 0] 0] Kapitalandele:

3 Handelsomkostninger +131 +16 Not. aktier fra udl. selskaber 519.481 234.690
l alt kursgevinster og -tab 37.964 +8.530 | alt kapitalandele 519.481 234.690
| alt indtaegter 55.161 +8.232 Andre aktiver:

Aktuelle skatteaktiver 9 0]

4  Administrationsomkostninger 1.285 94 | alt andre aktiver 9 (0]
Resultat fer skat 53.875 +8.326 Aktiverialt 520.720 235.230

5  Skat a2 36
Arets nettoresultat 53.833 +8.362 Passiver
Resultatdisponering 6 Investorers formue 520.692 235.200
Overfert til formuen 53.833 +8.362

K . Anden geeld:
| alt disponeret 53.833 +8.362 Skyldige omkastninger 27 20
| alt anden geeld 27 30
Passiverialt 520.720 235.230

Noter til resultatopgerelse og balance

Nogletal - - - 2015 2016
Nettoresultat (t.SEK)* - - - +8.362 53.833
Omseetningshastighed (antal gange]* - - - 0,03 0,13
Investorers formue (t.SEK] - - - 235.200 520.692

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder
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Sweden Index Fund - Accumulating KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- og

eninger er ikke ificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pé foreningens Note 6: Investorers formue 2016 2015
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltni Danske Invest
Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

Investeringernes procentvise fordeling pd forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledel- i1.000 SEK 11.000 SEK
sesberetning.
Investorers formue primo 235.200 0
Emissioneri aret 254.955 246.336
: Indlesninger i aret +23.538 +2.807
Note 1: Udbytteri 1.000 SEK 2016 2015 Netto emissionstilleeg og
indlesningsfradrag 242 33
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 17.196 298 Overfersel af periodens resultat 53.833 +8.362
| alt udbytter 17.196 298
| altinvestorernes formue 520.692 235.200
Note 2: Kursgevinster og-tabi 1.000 SEK 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 38.095 +8.513
Valutakonti 0o 0o
Handelsomkostninger 131 +16 SUpp]el‘el’lde noter
| alt kursgevinster og -tab 37.964 +8.530
Note 3: Handelsomkostningeri 1.000 SEK 2016 2015 Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger 2131 83 Bors.nuter(.ade fi.nansielleinstrumenter 99,8 99,8
. . N | alt finansielle instrumenter 99,8 99,8
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 6] 66 . X X
) . Qvrige akiver og passiver 0,2 0.2
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +131 +16 lalt 100,0 100,0

Note 4: Administrationsomkostninger

i1.000 SEK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Managementhonorar 643 0 a7 6]
Fast administrationshonorar 643 0 47 0
| alt opdelte adm.omk. 1.285 0 94 0
| alt adm.omkostninger 1.285 94
Note 5: Skati 1.000 SEK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 42 36
| alt skat 42 36
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Sweden Index Fund, klass SEK W

Andelsklasse under Sweden Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber leeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 2016”,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017" og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingeni 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese naarmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i arsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i szerlig grad skal veere
opmeaerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa barser markedspladser i Sverige, har
andelsklassen en investeringsmaessig risiko i forhold til
udviklingen pa svenske aktier.

Markedet

Det svenske aktiemarked havde et godt ar med paene
stigninger. En svag svensk krone og positive globale ak-
tiemarkeder var med til at understette det svenske aktie-
marked. De bedste sektorer var ravare, industri, energi

og banker, der alle gav afkast pa over 10 pct. malt i SEK.
Derimod var der problemer for informationsteknologi,
forsyningssektoren og telekommunikation. P4 selskabs-
niveau gav selskaberne Lundin Petroleum AB, SKF AB,
Swedbank AB og Castellum AB alle et afkast pa over 20
pct. malt i SEK. Derimod havde Fingerprint Cards AB,
SAS AB, Getinge AB og LM Ericsson Telefon AB et meget
sveert ar med kraftige kursfald.

Afkast og benchmark

Afdelingen gavi 2016 et afkast pa 8,83 pct. malt i SEK,
mens benchmark steg 9,17 pct. malt i SEK. Andelsklas-
sens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til
benchmark og har indfriet vores forventning om moderat
positivt afkast pa grund af en stabilisering af ravarepri-
serne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Veeksten i verdensekonomien er fortsat positivt under-
stettet af en lempelig pengepolitik i savel de udviklede
okonomier som i emerging markets. Veekstniveauet i de
udviklede ekonomier er praeget af diversitet de ekono-
miske regioner imellem. Europeeisk ekonomi er positivt
understottet af den Europaeiske Centralbanks lempelige
pengepolitik, en svaekkelse af euroen overfor den ameri-
kanske dollar, attraktive finansielle vilkar og afdeempede
inflationsforventninger. | USA er den ekonomiske veekst
paen og arbejdsmarkedet stramt, og den Amerikanske
Centralbank har genoptaget forhejelserne af de ledende
renter. Det er endnu ikke afklaret i detaljer; hvorledes den
nyvalgte amerikanske preesident, Donald Trump, vil forval-

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Industri 29,4% Active share 0,50
Akkumulerende Finans 28,6%

Introduceret: April 2015 Forbrugsgoder 12,1%

Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 6,8%

Benchmark: OMX Stockholm Benchmark Cap Gl malt i SEK Konsumentvarer 6,5%

Fondskode: DKOO60610012 Q@vrige inkl. likvide 16,6%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Sweden Index Fund, klass SEK W

Andelsklasse under Sweden Index Fund - Accumulating KL

te sit preesidentembede - herunder evt. andre den forte
ekonomiske politik. Usikkerhed med hensyn til den ekono-
miske udvikling, tempoet i stramningen af pengepalitikken
i USA samt mindre tiltro til le&engden af en fortsat lempelig
pengepolitik i Europa vil kunne give anledning til en nega-
tiv stemning pa aktiemarkederne i Europa og globalt.

De afledte effekter pa de globale finansielle markeder af
en stramning af pengepolitikken i USA og dermed en stig-
ning i de ledende renter i takt med paen ekonomisk veekst
har blandt andet medfert, at renten pa 10-arige statsobli-
gationer er steget. Dette indikerer séledes et paradigme-
skift efter en lang periode med rentefald. En intensivering
i rentestigningerne blandt andet er drevet af endringen i
den ferte skonomiske politik kan give usikkerhed pa aktie-
markederne.

Udviklingen pa ravaremarkederne - og i seerdeleshed i
olieprisen - samt valutabeveegelser kan fa savel positive
som negative afledte effekter pa aktiemarkederne.

Endelig vil en raekke betydende folkeafstemninger i Euro-
pa, Storbritanniens forventede aktivering af artikel 50 i
starten af 2017 og nyheder i relation til de politiske for-
handlinger kunne pavirke aktiemarkederne negativt.
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Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samti-
digt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets er
stabiliseret. | Europa forventer vi fortsat meget lempelige
finansielle vilkar. Dette er stimulerende for investerings-
og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat svaskkelse
af euroen overfor den amerikanske dollar vil vaere under-
stettende for den ekonomiske veekst i Europa og dermed
skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale. Dette kombine-
ret med en attraktiv prisfastseettelse medferer, at vi for-
venter en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne,
men ogsa markeder, der vil vaere preeget af bade stigende
og faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politi-
ske nyheder globalt.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes frai afkastet.



Sweden Index Fund, klass SEK W

Andelsklasse under Sweden Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal - 2015 2016
Afkast i SEK (pct.)* - +10,96 8,83
Benchmarkafkast i SEK (pct.)* - +10,90 9,17
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 89,04 96,91
Nettoresultat (t.SEK]* - +8.362 53.833
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,30 0,30
Investorers formue (t.SEK] - 235.200 520.692
Antal andele - 2.641.413 5.373.062
Styksterrelse i DKK - 100 100
* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 SEK 2016 2015
Andel af resultat af feellesportefeljen 55.118 +8.268
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 1.285 94
Klassens resultat 53.833 +8.362
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formueveerdii 1.000 SEK

Investorers formue primo 235.200 o]
Emissioneri aret 254.955 246.336
Indlesningeri aret +23.538 +2.807
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 242 33
Overfersel af periodens resultat 53.833 +8.362
Investorers formue ultimo 520.692 235.200
Antal andele

Andele primo aret 2.641.413 0
Emissioneriaret 2.999.452 2.673.340
Indlesningeri aret +267.804 +31.927
Andele ultimo aret 5.373.062 2.641.413
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USA Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i amerikanske aktier.
Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derfor investorernes
afkast.

Afdelingen udbydes i fem andelsklasser:

- USA Index Fund, klass SEK W

- USA Index Fund, klasse NOK W

- USA Index Fund, osuuslaji EUR W

- USA Index Fund, osuuslaji EUR W h

- USA Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W

Afdelingens ledelsesberetning og det samlede regnskab
omfattende resultat af investeringer m.m., som foretages
feelles for klasserne, samt resultat af klassernes egne
valutaafdaekninger og omkostninger findes pa de felgende
sider.

Noter for de enkelte klasser findes ogsa pa de felgende
sider.

Negletal for indre veerdi, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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USA Index Fund - Accumulating KL

Resultatopgerelse Balance
1.1-31.12.2016 28.4.-31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteindteegter +47 1

2  Renteudgifter 18 10 Likvide midler:

3 Udbytter 20.849 12277 Indestaende i depotselskab 4.754 11.351
| alt renter og udbytter 20.785 12.269 | alt likvide midler 4.754 11.351

4  Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:

Kapitalandele 83.480 +11.340 Not. aktier fra udl. selskaber 627.062 742.087
Afledte finansielle instr. +3.733 +249 | alt kapitalandele 627.062 742.087
Valutakonti +189 2.182

@vrige aktiver/passiver 46 44 Afl. finansielle instr.:

5  Handelsomkostninger 267 =7 Unot. afl. finansielle instr 38 341
| alt kursgevinster og -tab 79.336 +9.457 | alt afledte finansielle instr. 38 341
| alt indteegter 100.120 2.812 Andre aktiver:

Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 707 816

6  Administrationsomkostninger 2.322 1.244 Aktuelle skatteaktiver 79 27

| alt andre aktiver 786 842
Resultat feor skat 97.798 1.568
Aktiverialt 632.641 754.621

7  Skat 2.567 1.259

Arets nettoresultat 95.231 309
Passiver

Resultatdisponering

Overfert til formuen 95231 303 8 Investorers formue 630.645 747.058

| alt disponeret 95.231 309 Afledte finansielle instrumenter:
Unot. afl. finansielle instr. 1.962 386
| alt afledte finansielle instr. 1.962 386
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 33 9
Mellemveer. vedr. handelsafv. 0] 7.168
| alt anden geeld 33 7.178
Passiverialt 632.641 754.621

Noter til resultatopgerelse og balance

Noegletal - - - 2015 2016

Nettoresultat (t. DKK])* - - - 309 95.231

Omseetningshastighed (antal gange]* - - - 0,02 0,00

Investorers formue (t.DKK) - - - 747.058 630.645

* 2015 daekker en periode pad mindre end 12 maneder
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USA Index Fund - Accumulating KL

Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

Noterede aktier, noterede obligationer, noterede afledte finansielle instrumenter og investerings- og

eninger er ikke ificeret i arsrapporten, idet beholdningslisten kan findes pé foreningens Note 8: Investorers formue 2016 2015
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltni Danske Invest
Management A/S, Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

Antal andele Formueveerdi Antal andele Formuevaerdi

Investeringernes procentvise fordeling pd forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens ledel- 11.000 DKK i1.000 DKK
sesberetning.
Investorers formue primo 747.058 0
Emissioneri aret 883.120 761.088
: . Indlesninger i aret +1.095.809 +14.914
Note 1:Renteindtaegteri 1.000 DKK 2016 2015 Netto emigssionstiﬂaeg og
indlesningsfradrag 1.046 574
Indestaende i depotselskab 19 1 Overfersel af periodens resultat 95.231 309
Andre renteindteegter +66
alt renteindteegter 47 1 | altinvestorernes formue 630.645 747.058
Note 2: Renteudgifter i 1.000 DKK 2016 2015
Andre renteudgifter 18 10
| alt renteudgifter 18 10 Supplerende noter
Note 3: Udbytteri 1.000 DKK 2016 2015
Finansielle instrumenteri pct. 2016 2015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 20.849 12277
lalt udbytter 20.849 12277 Bor.snut.erede' finalnsie]]e instrumenter 994 99,3
Qvrige finansielle instrumenter +0,3 0,0
| alt finansielle instrumenter 99,1 99,3
@vrige akiver og passiver 0,9 0,7
Note 4: Kursgevinster og -tabi 1.000 DKK 2016 2015 lalt 100,0 1000
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 83.480 +11.340
Terminsforretninger/futures m.m. +3.733 +249
Valutakonti +189 2.182
Qvrige aktiver/passiver 46 +44
Handelsomkostninger +267 +7
| alt kursgevinster og -tab 79.336 +9.457
Note 5: Handelsomkostningeri 1.000 DKK 2016 2015
Bruttohandelsomkostninger +1.203 +294
Heraf deekket af emissions- og indlesningsindteegter 936 287
| alt handelsomkostninger vedr. lebende drift +267 +7

Note 6: Administrationsomkostninger

i1.000 DKK 2016 2015
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af

direkte feellesomk. direkte feellesomk.

Bvrige omkostninger o] 0 +6 0]
Managementhonorar 1.161 0 625 6]
Fast administrationshonorar ~ 1.161 0 625 0
| alt opdelte adm.omk. 2.322 0 1.244 6]
| alt adm.omkostninger 2.322 1.244
Note 7:Skati 1.000 DKK 2016 2015
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 2.567 1.259
| alt skat 2.567 1.258
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USA Index Fund, klass SEK W

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber;, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i USA, har
andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen pa amerikanske aktier. Andelsklassen afdask-
ker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor afkastet.

Markedet

Der var stigningeri 9 ud af 11 sektorer i benchmark.

Det sterste bidragi benchmark kom fra energi, efterfulgt
af telekommunikation og finans. Fast ejendom, som blev
udskilt af finans pr 31. august 2016, var sammen med
sundhedspleje de eneste to sektorer iindekset, der gav
et negativt afkast i perioden. Den traditionelt defensive
konsumentvaresektor haltede ligeledes efter de evrige

sektorer. | 2016 klarede value-aktierne sig bedre end
veekstaktierne. Dette star i kontrast til tendensen fra de
senere ar og var positivt for andelsklassens strategi, som
gar ud pa at identificere undervurderede markedsledere.
Markedsvolatiliteten var i 2016 drevet af makroekono-
miske forhold sasom geopolitisk usikkerhed, fortsat lave
oliepriser, centralbankernes kvantitative lempelser og
nul- eller negative renter samt disse faktorers samlede
indvirkning pa den ekonomiske veekst.

| starten af aret reducerede investorerne deres risiko-
eksponering, idet de undgik de mere cykliske sektorer: |
takt med at optimismen steg, oplevede de mere risikobe-
tonede aktier kursstigninger; hvorefter der fulgte et fald i
de mere rentefelsomme og defensive aktier. Juni maneds
Brexit-afstemning udleste ferst panik og dernaest fornyet
optimisme med hensyn til det amerikanske marked.
Trumps lige sa overraskende valgsejr i november udleste
kraftige kursstigninger pa aktiemarkedet, hvor de finan-
sielle aktier forte an, mens IT-aktierne 1a i den anden ende
af tabellen.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 19,49 pct. malt

i SEK, mens benchmark steg 19,50 pct. malt i SEK. An-
delsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark, og har mere end indfriet vores forventning
om moderat positivt afkast pa grund af en stabilisering
af ravarepriserne, fortsat lave renter og god ekonomisk
vaekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Den vaesentligste begivenhed i 2016 var, at udsigterne
for erhvervslivet blev forbedret med det overraskende
resultat af det amerikanske preesidentvalg. Investorerne
forventer mindre bureaukrati, lavere skatter og et gene-

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Informationsteknologi 21,7% Active share 3,78
Akkumulerende Finans 14,8%

Introduceret: April 2015 Sundhedspleje 13,6%

Risikoindikator (1-7): 5 Forbrugsgoder 12,6%

Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter malt i SEK Industri 9,2%

Fondskode: DKOO60610285 Q@vrige inkl. likvide 28,1%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

relt forbedret erhvervsklima, som dog i nogen grad opve-
jes af bekymringer om protektionisme. Med valgresultatet
er fulgt usikkerhed om, hvilken politik Trump vil fere, og
hvor meget renterne vil stige. Samlet set er udsigterne
for den amerikanske ekonomi forbedret som felge af valg-
resultatet.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner. | USA
forventes en steerk veekst at resultere i en stramning af
pengepolitikken 1 2017. Kombineret med en relativ hoj
prisfastsasttelse kan det laegge en deemper pa udviklingen
pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve meget
lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette inve-
sterings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
svaekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil
veere understettende for den ekonomiske vaekst og der-
med skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi

en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil vaere preeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Det forventes, at mange af andringerne vil gavne de
finansielle aktier Aktiemarkedet har hurtigt identifice-
ret de selskaber og sektorer der vil nyde godt af disse
udsigter, hvilket har betydet kursstigninger for finans- og
industriaktier, mens rentefelsomme selskaber som for-
synings- og ejendomsselskaber er faldet ved udsigten til
stigende renter.

Energipriserne synes at have naet et nyt niveau. Det
betydelige fald i investeringsaktiviteten inden for oliein-
dustrien har lagt en bund under olieprisen, ligesom de
seneste udmeldinger fra OPEC om planlagte produktions-
begreensninger tilsvarende peger mod stigende priser. Da
omkostningerne er faldet, forventer vi dog ikke veesentlige
prisstigninger. Salget af elbiler kan medfere eget substitu-
tion af olie og leegge fornyet pres pa oliepriserne. Dette vil
sandsynligvis give forstyrrelser over de kommende ti ar,
og vi vil holde neje eje med udviklingen.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.



USA Index Fund, klass SEK W

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast i SEK (pct.)* - - - +3,93 19,49
Benchmarkafkast i SEK (pct.)* - - - +4,50 19,50
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 96,07 114,80
Nettoresultat (t.DKK])* - - - +176 1.619
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK] - - - 11.743 13.362
Antal andele - - - 150.000 150.000
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pd mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 1.655 +152

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 36 24
Klassens resultat 1.619 +176
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 11.743 6]
Emissioneri aret 0 11.940
Indlesningeri aret 6] +17
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 0] +4
Overfersel af periodens resultat 1.619 +176
Investorers formue ultimo 13.362 11.743
Antal andele

Andele primo aret 150.000 0]
Emissioneri aret 0 150.201
Indlesningeri aret 6] +201
Andele ultimo aret 150.000 150.000
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Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenheang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsarmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber; der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i USA, har an-
delsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til ud-
viklingen pa amerikanske aktier. Andelsklassen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Der var stigningeri 9 ud af 11 sektorer i benchmark. Det
sterste bidrag i benchmark kom fra energi, efterfulgt

af telekommunikation og finans. Fast ejendom, som blev
udskilt af finans pr 31. august 2016, var sammen med
sundhedspleje de eneste to sektorer i indekset, der gav
et negativt afkast i perioden. Den traditionelt defensive

konsumentvaresektor haltede ligeledes efter de evrige
sektorer. | 2016 klarede value-aktierne sig bedre end
vaekstaktierne. Dette star i kontrast til tendensen fra de
senere ar og var positivt for andelsklassens strategi, som
gar ud pa at identificere undervurderede markedsledere.
Markedsvolatiliteten var i 2016 drevet af makroekono-
miske forhold sdsom geopolitisk usikkerhed, fortsat lave
oliepriser, centralbankernes kvantitative lempelser og
nul- eller negative renter samt disse faktorers samlede
indvirkning pa den ekonomiske veekst.

| starten af aret reducerede investorerne deres risiko-
eksponering, idet de undgik de mere cykliske sektorer: |
takt med at optimismen steg, oplevede de mere risikobe-
tonede aktier kursstigninger, hvorefter der fulgte et fald i
de mere rentefelsomme og defensive aktier Juni maneds
Brexit-afstemning udleste forst panik og dernasst fornyet
optimisme med hensyn til det amerikanske marked.
Trumps lige s& overraskende valgsejr i november udleste
kraftige kursstigninger pa aktiemarkedet, hvor de finan-
sielle aktier ferte an, mens IT-aktierne 1a i den anden ende
af tabellen.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 14,06 pct. malt

i EUR, mens benchmark steg 14,21 pct. malti EUR.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i
forhold til benchmark, og har mere end indfriet vores
forventning om moderat positivt afkast pa grund af en
stabilisering af ravarepriserne, fortsat lave renter og god
ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni 2017
Den veesentligste begivenhed i 2016 var, at udsigterne
for erhvervslivet blev forbedret med det overraskende

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Informationsteknologi 21,7% Active share 3,78
Akkumulerende Finans 14,8%

Introduceret: April 2015 Sundhedspleje 13,6%

Risikoindikator (1-7): 5 Forbrugsgoder 12,6%

Benchmark: MSCI USA Index incl. net dividends measure in EUR Industri 9,2%

Fondskode: DKOO60610368 Q@vrige inkl. likvide 28,1%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

resultat af det amerikanske preesidentvalg. Investorerne
forventer mindre bureaukrati, lavere skatter og et gene-
relt forbedret erhvervsklima, som dog i nogen grad opve-
jes af bekymringer om protektionisme. Med valgresultatet
er fulgt usikkerhed om, hvilken politik Trump vil fere, og
hvor meget renterne vil stige. Samlet set er udsigterne
for den amerikanske ekonomi forbedret som felge af valg-
resultatet.

Forventninger til markedet samt strategi

Veeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner.

| USA forventes en steerk veekst at resultere i en stram-
ning af pengepolitikken i 2017. Kombineret med en rela-
tiv hej prisfastseettelse kan det leegge en deemper péa ud-
viklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve
meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil understotte
investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fort-
sat svaekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske veekst og
dermed skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombi-
neret med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer
vi en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil vaere preeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

Det forventes, at mange af @ndringerne vil gavne de
finansielle aktier. Aktiemarkedet har hurtigt identifice-
ret de selskaber og sektorer der vil nyde godt af disse
udsigter, hvilket har betydet kursstigninger for finans- og
industriaktier, mens rentefelsomme selskaber som for-
synings- og ejendomsselskaber er faldet ved udsigten til
stigende renter.

Energipriserne synes at have naet et nyt niveau. Det
betydelige fald i investeringsaktiviteten inden for oliein-
dustrien har lagt en bund under olieprisen, ligesom de
seneste udmeldinger fra OPEC om planlagte produktions-
begreensninger tilsvarende peger mod stigende priser. Da
omkostningerne er faldet, forventer vi dog ikke vassentlige
prisstigninger. Salget af elbiler kan medfere eget substitu-
tion af olie og leegge fornyet pres pa oliepriserne. Dette vil
sandsynligvis give forstyrrelser over de kommende ti ar,
og vi vil holde neje eje med udviklingen.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast i NOK (pct.)* - - - 12,45 7,82
Benchmarkafkast i NOK (pct.)* - - - 11,82 7.84
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 112,45 121,24
Nettoresultat (t.DKK])* - - - +237 9.577
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK) - - - 18.224 58.060
Antal andele - - - 208.805 584.709
Styksterrelse i DKK - - - 100 100

* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 9.727 211

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 150 27
Klassens resultat 9.577 +237
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 18.224 6]
Emissioneri aret 61.702 18.737
Indlesningeri aret +31.539 +277
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 96 1
Overfersel af periodens resultat 9.577 +237
Investorers formue ultimo 58.060 18.224
Antal andele

Andele primo aret 208.805 0]
Emissioneri aret 730.637 211.995
Indlesningeri aret +354.733 +3.190
Andele ultimo aret 584.709 208.805
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Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

Beretningen ber laeses i sammenheang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsarmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber; der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i USA, har
andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen pa amerikanske aktier. Andelsklassen afdaek-
ker valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
ikke afkastet.

Markedet

Der var stigningeri 9 ud af 11 sektorer i benchmark.

Det sterste bidrag i benchmark kom fra energi, efterfulgt
af telekommunikation og finans. Fast ejendom, som blev
udskilt af finans pr 31. august 2016, var sammen med
sundhedspleje de eneste to sektorer iindekset, der gav
et negativt afkast i perioden. Den traditionelt defensive
konsumentvaresektor haltede ligeledes efter de evrige

sektorer. | 2016 klarede value-aktierne sig bedre end
veekstaktierne. Dette star i kontrast til tendensen fra de
senere ar og var positivt for andelsklassens strategi, som
gar ud pa at identificere undervurderede markedsledere.
Markedsvolatiliteten var i 2016 drevet af makroekono-
miske forhold sdsom geopolitisk usikkerhed, fortsat lave
oliepriser, centralbankernes kvantitative lempelser og
nul- eller negative renter samt disse faktorers samlede
indvirkning pa den ekonomiske veekst.

| starten af aret reducerede investorerne deres risiko-
eksponering, idet de undgik de mere cykliske sektorer: |
takt med at optimismen steg, oplevede de mere risikobe-
tonede aktier kursstigninger; hvorefter der fulgte et fald i
de mere rentefelsomme og defensive aktier. Juni maneds
Brexit-afstemning udleste ferst panik og dernaest fornyet
optimisme med hensyn til det amerikanske marked.
Trumps lige sa overraskende valgsejr i november udleste
kraftige kursstigninger pa aktiemarkedet, hvor de finan-
sielle aktier forte an, mens IT-aktierne 1a i den anden ende
af tabellen.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 9,55 pct. malti
EUR, mens benchmark steg 9,29 pct. méalt i EUR. Andels-
klassens afkast var séaledes tilfredsstillende i forhold til
benchmark og har indfriet vores forventning om moderat
positivt afkast pa grund af en stabilisering af ravarepri-
serne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Den veesentligste begivenhed i 2016 var, at udsigterne
for erhvervslivet blev forbedret med det overraskende
resultat af det amerikanske preesidentvalg. Investorerne
forventer mindre bureaukrati, lavere skatter og et gene-
relt forbedret erhvervsklima, som dog i nogen grad opve-

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Informationsteknologi 22,1% Active share 3,78
Akkumulerende Finans 15,0%

Introduceret: April 2015 Sundhedspleje 13,8%

Risikoindikator (1-7): 5 Forbrugsgoder 12,8%

Benchmark: MSCI USA Index incl. net dividends hedged to EUR Industri 9,4%

Fondskode: DKOO60610442 Q@vrige inkl. likvide 26,9%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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jes af bekymringer om protektionisme. Med valgresultatet
er fulgt usikkerhed om, hvilken politik Trump vil fere, og
hvor meget renterne vil stige. Samlet set er udsigterne
for den amerikanske ekonomi forbedret som felge af valg-
resultatet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vaeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner. | USA
forventes en steaerk veekst at resultere i en stramning af
pengepolitikken i 2017. Kombineret med en relativ hej
prisfastseettelse kan det laegge en deemper pa udviklingen
pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve meget
lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette inve-
sterings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil
veere understettende for den ekonomiske vaekst og der-
med skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi

en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil vaere preeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Det forventes, at mange af andringerne vil gavne de
finansielle aktier Aktiemarkedet har hurtigt identifice-
ret de selskaber og sektorer der vil nyde godt af disse
udsigter, hvilket har betydet kursstigninger for finans- og
industriaktier, mens rentefelsomme selskaber som for-
synings- og ejendomsselskaber er faldet ved udsigten til
stigende renter.

Energipriserne synes at have naet et nyt niveau. Det
betydelige fald i investeringsaktiviteten inden for olie-
industrien har lagt en bund under olieprisen, ligesom de
seneste udmeldinger fra OPEC om planlagte produktions-
begreaensninger tilsvarende peger mod stigende priser
Da omkostningerne er faldet, forventer vi dog ikke vae-
sentlige prisstigninger. Salget af elbiler kan medfere aget
substitution af olie og leegge fornyet pres pa oliepriserne.
Dette vil sandsynligvis give forstyrrelser over de kom-
mende ti &r, og vi vil holde neje sje med udviklingen.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Negletal - - - 2015 2016
Afkast i EUR [pct.)* - - - +1,57 14,06
Benchmarkafkast i EUR (pct.)* - - - +2,33 14,21
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 9,84 11,23
Nettoresultat (t.DKK]* - - - 1.685 55.401
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK] - - - 81.607 260.145
Antal andele - - - 1.110.966 3.116.235
Styksterrelse i DKK - - - 10 10

* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 maneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 56.311 1.760

Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 910 75
Klassens resultat 55.401 1.685
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formuevaerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 81.607 o]
Emissioneri aret 406.440 92.576
Indlesningeri aret +283.845 +12.750
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 541 97
Overfersel af periodens resultat 55401 1.685
Investorers formue ultimo 260.145 81.607

Antal andele

Andele primo aret 1.110.966 0
Emissioneri aret 5.560.029 1.303.640
Indlesningeri aret +3.554.760 +192.674
Andele ultimo aret 3.116.235 1.110.966
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Beretningen ber laeses i sammenheang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017” og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man laese nsarmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom péa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber; der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i USA, har
andelsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til
udviklingen pa amerikanske aktier. Andelsklassen afdaek-
ker valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
ikke afkastet.

Markedet

Der var stigningeri 9 ud af 11 sektorer i benchmark.

Det sterste bidrag i benchmark kom fra energi, efterfulgt
af telekommunikation og finans. Fast ejendom, som blev
udskilt af finans pr 31. august 2016, var sammen med
sundhedspleje de eneste to sektorer iindekset, der gav
et negativt afkast i perioden. Den traditionelt defensive
konsumentvaresektor haltede ligeledes efter de evrige

sektorer. | 2016 klarede value-aktierne sig bedre end
veekstaktierne. Dette star i kontrast til tendensen fra de
senere ar og var positivt for andelsklassens strategi, som
gar ud pa at identificere undervurderede markedsledere.
Markedsvolatiliteten var i 2016 drevet af makroekono-
miske forhold sdsom geopolitisk usikkerhed, fortsat lave
oliepriser, centralbankernes kvantitative lempelser og
nul- eller negative renter samt disse faktorers samlede
indvirkning pa den ekonomiske veekst.

| starten af aret reducerede investorerne deres risiko-
eksponering, idet de undgik de mere cykliske sektorer. |
takt med at optimismen steg, oplevede de mere risikobe-
tonede aktier kursstigninger, hvorefter der fulgte et fald i
de mere rentefelsomme og defensive aktier Juni maneds
Brexit-afstemning udleste ferst panik og derneest fornyet
optimisme med hensyn til det amerikanske marked.
Trumps lige s& overraskende valgsejr i november udleste
kraftige kursstigninger pa aktiemarkedet, hvor de finan-
sielle aktier ferte an, mens IT-aktierne 1a i den anden ende
af tabellen.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 9,55 pct. malt i
EUR, mens benchmark steg 9,29 pct. malt i EUR. Andels-
klassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold til
benchmark og har indfriet vores forventning om moderat
positivt afkast pa grund af en stabilisering af ravarepri-
serne, fortsat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Den veesentligste begivenhed i 2016 var, at udsigterne
for erhvervslivet blev forbedret med det overraskende
resultat af det amerikanske preesidentvalg. Investorerne
forventer mindre bureaukrati, lavere skatter og et gene-
relt forbedret erhvervsklima, som dog i nogen grad opve-

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Informationsteknologi 22,1% Active share 3,78
Akkumulerende Finans 15,0%

Introduceret: April 2015 Sundhedspleje 13,8%

Risikoindikator (1-7): 5 Forbrugsgoder 12,8%

Benchmark: MSCI USA Index incl. net dividends hedged to EUR Industri 9,4%

Fondskode: DKOO60610442 Q@vrige inkl. likvide 26,9%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016




USA Index Fund, osuuslaji EUR W h

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

jes af bekymringer om protektionisme. Med valgresultatet
er fulgt usikkerhed om, hvilken politik Trump vil fere, og
hvor meget renterne vil stige. Samlet set er udsigterne
for den amerikanske ekonomi forbedret som felge af valg-
resultatet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vaeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier samti-
digt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner.

| USA forventes en steerk veekst at resultere i en stram-
ning af pengepolitikken i 2017. Kombineret med en rela-
tiv hej prisfastseettelse kan det laegge en deemper pa ud-
viklingen pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve
meget lempelige finansielle vilkar. Dette vil understoette
investerings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fort-
sat svaekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar
vil veere understettende for den ekonomiske vaekst og
dermed skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombi-
neret med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer
vi en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil veere praeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

Det forventes, at mange af eendringerne vil gavne de
finansielle aktier. Aktiemarkedet har hurtigt identifice-
ret de selskaber og sektorer der vil nyde godt af disse
udsigter, hvilket har betydet kursstigninger for finans- og
industriaktier, mens rentefelsomme selskaber som for-
synings- og ejendomsselskaber er faldet ved udsigten til
stigende renter.

Energipriserne synes at have naet et nyt niveau. Det
betydelige fald i investeringsaktiviteten inden for oliein-
dustrien har lagt en bund under olieprisen, ligesom de
seneste udmeldinger fra OPEC om planlagte produktions-
begraensninger tilsvarende peger mod stigende priser. Da
omkostningerne er faldet, forventer vi dog ikke vaesentlige
prisstigninger. Salget af elbiler kan medfere eget substitu-
tion af olie og laegge fornyet pres pa oliepriserne. Dette vil
sandsynligvis give forstyrrelser over de kommende ti ar,
og vi vil holde neje eje med udviklingen.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser r inger, som er i for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - - - 2015 2016
Afkast i EUR (pct.)* - - - +2,37 9,55
Benchmarkafkast i EUR (pct.)* - - - +341 9,29
Indre veerdi (DKK pr. andel) - - - 9,76 10,70
Nettoresultat (t.DKK])* - - - +89 9.172
Administrationsomkostninger (pct.) - - - 0,30 0,30
Investorers formue (t.DKK) - - - 75.675 105.707
Antal andele - - - 1.038.613 1.329.155
Styksterrelse i DKK - - - 10 10

* 2015 daekker en periode pa mindre end 12 méaneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK 2016 2015

Andel af resultat af feellesportefeljen 13.185 200

Klassespecifikke transaktioner:

Terminsforretninger +3.733 +249
Administrationsomkostninger 281 41
Klassens resultat 9.172 +89
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015

Formueveerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 75675 0
Emissioneri aret 23.076 77.567
Indlesningeri aret +2.242 +1.870
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 26 67
Overfersel af periodens resultat 9.172 +89
Investorers formue ultimo 105.707 75.675

Antal andele

Andele primo aret 1.038.613 0
Emissioneri aret 323.912 1.063.439
Indlesninger i aret +33.370 +24.826
Andele ultimo aret 1.329.155 1.038.613
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Beretningen ber laeses i sammenhang med arsrappor-
tens generelle afsnit "Investeringsmarkederne i 20167,
"Overordnede forventninger til Investeringsmarkederne
i 2017" og "Risici samt risikostyring” for at give et fyl-
destgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering
af seerlige risici ved markedsudviklingen i 2017 fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved denne
investering henvises til geeldende prospekt, der kan hen-
tes pa danskeinvest.dk.

Risikoprofil

| arsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese nsermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. Placering pa
risikoindikatoren - jf. omtalen foran i &rsrapportens afsnit
"Risici samt risikostyring” fremgar af skemaet nedenfor
med profil.

De risikofaktorer som investor i seerlig grad skal veere
opmeerksom pa har indflydelse pa investeringernes veerdi
fremgar skemaet “Risikofaktorer” i arsrapportens afsnit
“Risici samt risikostyring”.

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er
hjemmeherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller
som er noteret pa berser markedspladser i USA, har an-
delsklassen en investeringsmeessig risiko i forhold til ud-
viklingen pa amerikanske aktier. Andelsklassen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
afkastet.

Markedet

Der var stigningeri 9 ud af 11 sektorer i benchmark.

Det sterste bidragi benchmark kom fra energi, efterfulgt
af telekommunikation og finans. Fast ejendom, som blev
udskilt af finans pr. 31. august 2016, var sammen med
sundhedspleje de eneste to sektorer i indekset, der gav
et negativt afkast i perioden. Den traditionelt defensive
konsumentvaresektor haltede ligeledes efter de evrige

sektorer. | 2016 klarede value-aktierne sig bedre end
veekstaktierne. Dette star i kontrast til tendensen fra de
senere ar og var positivt for andelsklassens strategi, som
gar ud pa at identificere undervurderede markedsledere.
Markedsvolatiliteten var i 2016 drevet af makroekono-
miske forhold sdsom geopolitisk usikkerhed, fortsat lave
oliepriser, centralbankernes kvantitative lempelser og
nul- eller negative renter samt disse faktorers samlede
indvirkning pa den ekonomiske veekst.

| starten af aret reducerede investorerne deres risiko-
eksponering, idet de undgik de mere cykliske sektorer: |
takt med at optimismen steg, oplevede de mere risikobe-
tonede aktier kursstigninger, hvorefter der fulgte et fald i
de mere rentefelsomme og defensive aktier. Juni maneds
Brexit-afstemning udleste ferst panik og dernaest fornyet
optimisme med hensyn til det amerikanske marked.
Trumps lige sa overraskende valgsejr i november udleste
kraftige kursstigninger pa aktiemarkedet, hvor de finan-
sielle aktier ferte an, mens IT-aktierne 1&8 i den anden ende
af tabellen.

Afkast og benchmark

Andelsklassen gavi 2016 et afkast pa 13,79 pct., mens
benchmark steg 13,80 pct. Andelsklassens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark, og har
mere end indfriet vores forventning om moderat positivt
afkast pa grund af en stabilisering af ravarepriserne, fort-
sat lave renter og god ekonomisk veekst.

Vurdering af resultatet
Der var en tilfredsstillende overensstemmelse mellem
andelsklassens afkast og udviklingen i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingeni2017

Den veesentligste begivenhed 1 2016 var, at udsigterne
for erhvervslivet blev forbedret med det overraskende
resultat af det amerikanske preesidentvalg. Investorerne
forventer mindre bureaukrati, lavere skatter og et gene-
relt forbedret erhvervsklima, som dog i nogen grad opve-

Andelsklassens profil Branchefordeling Negletal for risiko

Ikke bersnoteret Informationsteknologi 21,7% Active share 3,78
Akkumulerende Finans 14,8%

Introduceret: April 2015 Sundhedspleje 13,6%

Risikoindikator (1-7): 5 Forbrugsgoder 12,6%

Benchmark: MSCI USA Index incl. nettoudbytter Industri 9,2%

Fondskode: DKOO60608628 Q@vrige inkl. likvide 28,1%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
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jes af bekymringer om protektionisme. Med valgresultatet
er fulgt usikkerhed om, hvilken politik Trump vil fere, og
hvor meget renterne vil stige. Samlet set er udsigterne
for den amerikanske ekonomi forbedret som felge af valg-
resultatet.

Forventninger til markedet samt strategi

Vaeksten i den globale ekonomi er positiv drevet af en
solid ekonomisk udvikling i de udviklede ekonomier sam-
tidigt med, at den ekonomiske veekst i emerging markets
er stabiliseret. Der er fortsat stor variation i veekstudvik-
lingen imellem de forskellige ekonomiske regioner. | USA
forventes en steaerk veekst at resultere i en stramning af
pengepolitikken i 2017. Kombineret med en relativ hej
prisfastseettelse kan det laegge en deemper pa udviklingen
pa aktiemarkedet. | Europa vil vi fortsat opleve meget
lempelige finansielle vilkar. Dette vil understette inve-
sterings- og forbrugslysten, samtidigt med at en fortsat
sveekkelse af euroen overfor den amerikanske dollar vil
veere understettende for den ekonomiske vaekst og der-
med skabe et fornuftigt indtjeningspotentiale kombineret
med en attraktiv prisfastseettelse. | 2017 forventer vi

en moderat positiv udvikling pa aktiemarkederne, men
ogsa markeder der vil vaere preeget af bade stigende og
faldende risikoappetit drevet af ekonomiske og politiske
nyheder globalt.

INVESTERINGSFORENINGEN PROCAPTURE / ARSRAPPORT 2016

Det forventes, at mange af andringerne vil gavne de
finansielle aktier Aktiemarkedet har hurtigt identifice-
ret de selskaber og sektorer der vil nyde godt af disse
udsigter, hvilket har betydet kursstigninger for finans- og
industriaktier, mens rentefelsomme selskaber som for-
synings- og ejendomsselskaber er faldet ved udsigten til
stigende renter.

Energipriserne synes at have naet et nyt niveau. Det
betydelige fald i investeringsaktiviteten inden for oliein-
dustrien har lagt en bund under olieprisen, ligesom de
seneste udmeldinger fra OPEC om planlagte produktions-
begreensninger tilsvarende peger mod stigende priser. Da
omkostningerne er faldet, forventer vi dog ikke veesentlige
prisstigninger. Salget af elbiler kan medfere eget substitu-
tion af olie og leegge fornyet pres pa oliepriserne. Dette vil
sandsynligvis give forstyrrelser over de kommende ti ar,
og vi vil holde neje eje med udviklingen.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger udviklingen

i det valgte benchmark. For 2017 er det forventningen,
at andelsklassen opnar et afkast, der er lidt lavere end
udviklingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne
treekkes fra i afkastet.
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Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for klassen

Denne note viser noteoplysninger, som er specifikke for den enkelte andelsklasse.

Nogletal - 2015 2016
Afkast [pct.)* - +1,56 13,79
Benchmarkafkast (pct.)* - +2,30 13,80
Indre veerdi (DKK pr. andel) - 98,44 112,02
Nettoresultat (t.DKK])* - +874 19.462
Administrationsomkostninger (pct.) - 0,30 0,30
Aop - 0,34 0,35
Investorers formue (t.DKK) - 559.809 193.372
Antal andele - 5.686.624 1.726.244
Styksterrelse i DKK - 100 100
* 2015 deekker en periode pa mindre end 12 méaneder

KLASSENS RESULTATPOSTER | 1.000 DKK

Andel af resultat af feellesportefeljen 20.407 204
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 945 1.078
Klassens resultat 19.462 +874
FINANSIELLE POSTER | PCT. 2016 2015
Q@vrige finansielle instrumenter 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
INVESTORERNES FORMUE 2016 2015
Formueveerdii 1.000 DKK

Investorers formue primo 559.809 0]
Emissioneri aret 391.902 560.270
Indlesninger i aret +778.183 0]
Emissionstilleeg og indlesningsfradrag 382 413
Overfersel af periodens resultat 19462 +874
Investorers formue ultimo 193.372 559.809
Antal andele

Andele primo aret 5.686.624 o]
Emissioneri aret 3.900.540 5.686.624
Indlesningeri aret +7.860.920 0
Andele ultimo aret 1.726.244 5.686.624
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for 2016 afleegges efter lov om inve-
steringsforeninger m.v. Anvendt regnskabspraksis er
ueendret i forhold til &rsrapporten for 2015.

Praesentation af regnskabstal

Tal er i resultatopgerelse, balance og noter praesenteret
i hele 1.000 i den aktuelle valuta, som afdelingen eller
andelsklassen udarbejdes i. Sumtal er angivet som de
faktiske tal afrundet til hele 1.000, hvilket kan medfere
afrundingsdif ference ved efterregning af sumtal.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at
de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser. Endvidere indregnes
omkostninger;, der er afholdt for at opna periodens indtje-
ning. Dog overferes handelsomkostningerne i forbindelse
med keb og salg af finansielle instrumenter forarsaget

af emission og indlesning i afdelingen til Investorernes
formue.

Aktiver bliver indregnet i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sandsynlige
og kan males palideligt.

\ed forste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi. Efterfelgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

\ed indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages
der hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balan-
cedagen, men inden regnskabet udarbejdes, hvis - og kun
hvis - oplysningerne bekreefter eller afkraefter forhold,
som er opstaet senest pa balancedagen.
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Resultatopgerelsen

Renter og udbytter
Renteindteegter omfatter renter af indestaende i depotsel-
skabet samt af indestaende i andre pengeinstitutter.

Aktieudbytter omfatter arets indtjente udbytter

Kursgevinster og -tab
| resultatopgerelsen indregnes savel realiserede som
urealiserede gevinster og tab pa aktiver og passiver

For kapitalandele opgeres de realiserede kursgevinster
og -tab som forskellen mellem dagsveerdi pa salgstids-
punktet og dagsveerdien ved arets begyndelse eller
dagsveerdi pa anskaffelsestidspunktet ved erhvervelse

i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab
bliver opgjort som forskellen mellem dagsvaerdien pa
balancedagen og dagsveerdien ved arets begyndelse eller
dagsveerdi pa anskaffelsestidspunktet ved erhvervelse i
regnskabsaret. For udlante aktier opgeres kursgevinster
og -tab pad samme vis.

ZEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumen-
ter indregnes i resultatopgerelsen under afledte finansielle
instrumenter.

Under handelsomkostninger feres alle direkte omkostnin-
ger i forbindelse med handel med finansielle instrumenter.
Ombkostninger, der ikke kan opgeres eksakt, eksempelvis
fordi de er inkluderet i spread, indregnes i det omfang,

de er aftalt med tredjemand. Den del af handelsomkost-
ningerne, som er afholdt i forbindelse med keb og salg af
finansielle instrumenter, og som er forarsaget af emission
og indlesning, overferes dog til "Investorernes formue”.
Den sidstneevnte del er opgjort som den andel, provenuet
af emissionerne og indlesningerne udger af kursveerdien
af de samlende handler.

Andre indtaegter
\ederlag fra aktieudlan indgar under "Andre indteegter”

Administrationsomkostninger

"Afdelingsdirekte omkostninger” bestar af de omkost-
ninger, som kan henferes direkte til den enkelte afdeling.
"Andel af feellesomkostninger” er afdelingernes andel af



de udgifter, der vedrerer to eller flere afdelinger. Fordelin-
gen sker under hensyntagen til sterrelsen af afdelinger-
nes formue.

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige
ledelse af foreningen samt for portefeljeradgivning/-
forvaltning og for formidling pa vegne af foreningerne
afdelinger bestar af et administrationshonorar og et
managementhonorar i henhold til seerskilt aftale med
Danske Invest Management A/S.

"Managementhonorar” udger palignede omkostninger i
henhold til seerskilt aftale med Danske Invest Manage-
ment A/S vedrerende portefeljeradgivning/-forvaltning
samt formidling.

"Fast administrationshonorar” udger palignede omkost-
ninger i henhold til seerskilt aftale med Danske Invest
Management A/S vedrerende administration. Admini-

strationshonoraret inkluderer blandt andet udgifter til be-

styrelse, direktion, revision samt gebyrer til depotbanken
for depotselskabsopgaven m.v.

Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revision
indeholdt i det "faste administrationshonorar” oplyses
under feellesnoter.

Nar en afdeling ejer andele i en anden afdeling, friholdes
moderafdelingen for en reekke betalinger for at undga dob-
beltbetaling for samme ydelse. Der overferes et beregnet
beleb i moderafdelingen fra "Kursgevinster og -tab pa
investeringsbeviser” til "Administrationsomkostninger”.
Denne overfersel svarer til den andel af datterafdelingens
administrationsomkostninger, som moderafdelingen
indirekte betaler, og som umiddelbart indgar i "Kursge-
vinster og -tab pa investeringsbeviser”. Dette overferte
beleb medtages ikke under administrationsomkostninger,
nar udlodningen geres op.

Skat

Skat indeholder udbytteskat, der er tilbageholdt i udlan-
det, og som ikke kan refunderes. Indregningen er baseret
pa en aktuel vurdering af de enkelte landes skatteregler
og praksis.

Balancen

Likvide midler

Likvide midler indeholder indlanskontii pengeinstitutten,
som er til fri disposition. Likvide midler i fremmed valuta
maéles til noterede valutakurser pa balancedagen.

Kapitalandele

Kapitalandele males til dagsveerdi. Dagsveerdi fastseettes
pa noterede kapitalandele til lukkekursen pa balanceda-
gen, eller hvis en sadan ikke foreligger til en anden officiel
kurs, der méa antages bedst at svare hertil. Hvis denne
kurs ikke afspejler instrumentets dagsveerdi pa grund

af manglende eller utilstraekkelig handel i tiden op til
balancedagen, fastleegges dagsveerdien ved hjzelp af en
veerdianseettelsesteknik, der har til formal at fastleegge
den transaktionspris, som ville fremkomme i en handel
pa malingstidspunktet mellem uafhaengige parter, der
anleegger normale forretningsmaessige betragtninger. No-
terede veerdipapirer i fremmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi.
Afledte finansielle instrumenter med positiv dagsveerdi
indgar under aktiver, og hvis de har negativ dagsveerdi
under passiver. ZEndring i dagsveerdi indregnes i resultat-
opgerelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Andre aktiver
Andre aktiver males til dagsveerdi, og der indgar:

* "Tilgodehavende renter” bestaende af periodiserede
renter pa balancedagen.

» "Tilgodehavende udbytte” bestaende af udbytter dekla-
reret for balancedagen med afregning efter balanceda-
gen.

* "Mellemveerende vedrerende handelsafvikling”
bestaende af vaerdien af provenuet fra salg af finansielle
instrumenter samt fra emissioner far balancedagen,
hvor betalingen sker efter balancedagen. Der foretages
modregning i tilsvarende beleb omtalt under "Anden
geeld” pr. modpart pr. dag, betalingerne forfalder.

* "Aktuelle skatteaktiver” bestédende af refunderbar
udbytteskat tilbageholdt i udlandet.
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Felles noter

Anden gaeld
"Anden geeld” males til dagsveerdi.

"Mellemveerende vedrerende handelsafvikling” bestar af
veerdien af provenuet fra keb af finansielle instrumenter
samt fra indlesninger fer balancedagen, hvor betalingen
sker efter balancedagen. Der foretages modregning i til-
svarende beleb omtalt under "Andre aktiver” pr. modpart
pr. dag, betalingerne forfalder.

Omregning af fremmed valuta

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen péa betalingsdag, indregnes i resultat-
opgerelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Transaktionerifremmed valuta omregnes til transakti-
onsdagens kurs. Veerdipapirbeholdninger, likvide midler
og tilgodehavender i fremmed valuta omregnes til balan-
cedagens kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen pa tidspunktet for veerdipapirbeholdningens
anskaffelse eller tilgodehavendets opstaen indregnes i
resultatopgerelsen under "Kursgevinster og tab”.

Afdelinger med andelsklasser

Visse afdelinger udbydes i flere andelsklasser i forskellige
valutaer. En sadan afdeling bestar saledes af en feellespor-
tefelje, hvor der foretages den for andelsklassernes felles
investering i veerdipapirer og afholdes omkostninger afledt
heraf. Hertil kommer andelsklassernes klassespecifikke
transaktioner fra valutaafdeekning, bankkonti samt
omkostninger.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afdelingen
samt noter til de enkelte andelsklasser.

Negletallene vedrerende afkast, indre veaerdi, omkostnin-
ger og antal andele beregnes for de enkelte klasser.

| de tilfeelde, hvor en klasse ved etableringen videreferer
den pageeldende afdeling, vises de for klassen relevante
negletal med historikken.

Afdelingsfusion

\ed fusion indregnes og males de overtagne aktiver og
forpligtelser i den opherende afdeling til disses dagsvaerdi
pa ombytningsdagen. Fusionsvederlaget, som den fort-
seettende afdeling modtager pa ombytningsdagen tilferes
afdelingen i en saerlig linje under "Investorernes formue”.
Der foretages hverken tilpasning af formuen primo i

den fortseettende afdeling eller af sammenligningstal i
resultatopgerelse, balance og noter
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Nogletal

Afkast

Beregnes séaledes:

(((Indre veerdi ultimo aret + Geninvesteret udlodning)/
Indre veerdi primo aret) -1) x 100.

Geninvesteret udlodning = Udlodning i kroner pr. andel
x Indre veerdi ultimo/Indre veerdi umiddelbart efter
udlodning.

Benchmarkafkast

Benchmarkafkast er en opgerelse af udviklingen i det ben-
chmark (markedsindeks), som afdelingen maler sig imod.
Dette afkast indeholder i modsastning til afdelingernes
afkast ikke administrationsomkostninger.

Indre vaerdi
Beregnes som Investorernes formue/Cirkulerende andele
og udtrykker veerdien pr. andel.

Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som Administrationsomkostningerne/Investo-
rernes gennemsnitlig formue x 100.

Som "Administrationsomkostninger” anvendes den
tilsvarende post i resultatopgerelsen, og "Investorernes
gennemsnitlige formue” er beregnet som et simpelt gen-
nemsnit af formuens veerdi opgjort dagligt.

Aop
Beregnes som summen af felgende fire elementer:

Administrationsomkostninger i pct. omregnet til helarsni-
veau. For at opna ensretning med AOP i Central Inve-
storinformation anvendes fra og med 2012 de aktuelle
satser i stedet for de realiserede omkostninger for de
afdelinger, derilebet af aret har eendret satser, Sammen-
ligningstal er ikke tilrettede.

Direkte handelsomkostninger ved lebende drift opgjort
i pct. af den gennemsnitlige formue omregnet til helars-
niveau.

1/7 af det maksimale emissionstillaeg som det fremgar
af det geeldende prospekt.

1/7 af det maksimale indlesningsfradrag som det frem-
gar af det geeldende prospekt.



Omseaetningshastighed i antal gange
Opgores som ((Veerdi af keb +Veerdi ved salg)/2)/Investo-
rernes gennemsnitlige formue.

Veerdi af keb og veerdi af salg opgeres som ovenneaevnte
"Kursveerdi af keb og salg af veerdipapirer” korrigeret for
regnskabsarets emissioner og indlesninger, udbetalte
udbytter og likviditet fra driften m.m., saledes at "(Veerdi
af keb +Veerdi ved salg)/2” svarer til handel som felge
af portefeljepleje. Investorernes gennemsnitlige formue
opgeres som beskrevet under "Administrationsomkost-
ninger i pct.”

Negletal for risiko

Disse negletal beregnes, pa naer Active Share, fra afdelin-
gernes start over en periode pa maksimum tre ar, dog kun
for afdelinger som har eksisteret i mindst 36 maneder.
Sharpe Ratio og Standardafvigelse beregnes bade for de
pageeldende afdelinger og deres benchmark. Active Share
beregnes pa statusdagen.

Sharpe Ratio er et matematisk udtryk for merafkastet
af en investering i forhold til risikoen. Beregnes som det
historiske afkast minus den risikofri rente (merafkastet)
divideret med standardafvigelsen pa merafkastet.

Standardafvigelse er et statistisk udtryk for udsving i
afkastet.

Tracking error er et matematisk udtryk for variationen
i forskellen pa afkastet mellem en afdeling og dens
benchmark.

Information Ratio er et matematisk udtryk for forholdet
mellem merafkastet og risikoen af en investeringsporte-
felje i forhold til et benchmark. Negletallet udtrykker, hvor
meget ekstraafkast en investor har opnaet ved at patage
sig en given risiko i forhold til benchmark.

Active Share er et mal for, hvor stor en andel af portefeljen
der ikke er ssammenfaldende med det valgte benchmark.
Dette negletal viser et ojebliksbillede pa statusdagen.

Risikoindikatoren er et udtryk for den typiske sam-
menhang mellem risikoen ved og afkastmuligheder af
investeringen. Placeringen péa indikatoren er bestemt af
udsvingene i afdelingens indre vaerdi de seneste fem ar
og/eller repraesentative data. Store historiske udsving
er lig med hej risiko og sma udsving er lig med en lavere
risiko. Tallet kan svinge mellem 1 og 7.
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Foreningens vesentligste aftaler

Her beskrives de veesentligste aftaler, som foreningen
eller foreningens investeringsforvaltningsselskab pa
foreningens vegne har indgaet pr. 31. december 2016.

Aftale om administration

Foreningen har indgaet aftale med sit investeringsforvalt-
ningsselskab, Danske Invest Management A/S (DIMA],
om, at selskabet varetager den daglige ledelse og admini-
stration af foreningen i overensstemmelse med lovgivnin-
gen, Finanstilsynets retningslinjer, foreningens vedtaegter
og anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder
investeringsrammer for de enkelte afdelinger.

Aftalen indebeerer, at DIMA foruden at sta for den lebende
drift af foreningen bl.a. kan indga aftaler med parter

iind- og udland om portefeljeradgivning/-forvaltning
vedrerende foreningens afdelinger samt om distribution
af foreningsandele.

Som honorar herfor betaler hver afdeling en samlet
administrationsomkostning beregnet ud fra afdelingens
gennemsnitlige formue. Honoraret bestar af to dele: en
del (administrationshonorar) som udger betaling for de
lebende driftsomkostninger m.v. og depotbankydelsen,
og en del (managementhonorar) som udger betaling for
portefeljeradgivning/-forvaltning og formidling af andele.
Begge kamponenter beregnes ud fra den enkelte afdelings
gennemsnitlige formue. Satserne fremgar af afdelinger-
nes geeldende prospekt, der kan findes pa hjemmesiden
danskeinvest.com.

Eventuelle yderligere omkostninger til vaesentlige, seerlige
opgaver palagt af myndigheder; bestyrelsen eller gene-
ralforsamlingen betales direkte af den eller de berorte
afdelinger.

Aftale om depot og depotbankfunktion

Foreningen har indgaet aftale med Danske Bank om, at
banken som depotselskab forvalter og opbevarer veerdi-
papirer og likvide midler saerskilt for hver af foreningens
afdelinger i overensstemmelse med den til enhver tid
geeldende lovgivning samt Finanstilsynets bestemmel-
ser og patager sig de heri fastlagte kontrolopgaver og
forpligtelser.
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Omkostningen hertil afholdes af DIMA, idet afdelingernes
administrationshonorar omtalt ovenfor ogséa deekker
betaling for denne ydelse.

Aftale om formidling af investeringsbeviser

DIMA har i overensstemmelse med ovennasvnte admi-
nistrationsaftale indgéet aftale med Danske Bank om,
at banken varetager formidling af foreningens andele
gennem Danske Bank og andre distributerer iind- og
udland. Aftalen med Danske Bank indebeaerer endvidere,
at banken via sin investeringslinje yder radgivning til
investorer hjemmeherende i pengeinstitutter, som ikke
har indgaet formidlingsaftale vedrerende foreningen.

Omkostningen hertil afholdes af DIMA, idet afdelingernes
managementhonorar omtalt ovenfor ogsa deekker betaling
for denne ydelse.

Aftaler om portefeljeradgivning og -forvaltning m.v.
DIMA har i overensstemmelse med ovennasvnte admi-
nistrationsaftale indgéet aftale med Danske Capital om
ydelse af portefeljeradgivning. Danske Capitals hoved-
virksomhed er kapitalforvaltning. Aftalen indebaerer, at
Danske Capital yder radgivning til DIMA om transaktio-
ner, som Danske Capital anser for fordelagtige som led

i portefeljestyringen. De enkelte forslag til investeringer,
som skal ligge inden for de rammer og retningslinjer, der
blandt andet er fastsat i den enkelte afdelings investe-
ringspolitik, skal forelaegges investeringsforvaltningssel-
skabets investeringsafdeling, som tager stilling til om ogi
hvilket omfang, de skal feres ud i livet.

DIMA har endvidere indgaet portefeljeforvaltningsaftaler
med et antal portefeljeforvaltere. | tilknytning hertil yder
Danske Capital biradgivning vedrerende bl.a. udveelgelse
og regelmaessig evaluering af portefeljeforvalterne.

Omkostningerne til portefeljeradgivning og -forvaltning
afholdes af DIMA, idet afdelingernes managementhonorar
omtalt ovenfor ogsa daekker betaling for denne ydelse.



Aftale om prisstillelse i markedet

DIMA har med Danske Bank indgaet aftale om, at banken
i blandt andet NASDAQ Copenhagens handelssyste-

mer og i bankens strakshandelssystem lebende - med
forbehold for seerlige situationer - stiller priser for
afdelingernes investeringsbeviser med det formal at
fremme likviditeten ved handel med beviser. Prisstillelsen
skal ske med savel kebs- som salgspriser og pa baggrund
af aktuelle emissions- og indlesningspriser.

Ombkostningen hertil afholdes af DIMA, idet afdelingernes
administrationshonorar omtalt ovenfor ogsa deekker
betaling for denne ydelse.

Aftaler om handel med vaerdipapirer

Et element i aftalerne med Danske Capital er vilkarene for
veerdipapirhandler i forbindelse med den lebende pleje af
de enkelte portefeljer.

Handlerne placeres hos savel Danske Banks handelsfunk-
tioner som hos andre bankers handelsfunktioner,
jf. omtalen under "Omkostninger”.

Handlerne sker til priserne i det professionelle/institu-
tionelle marked iind- og udland med tilleeg respektive
fradrag af eventuel kurtage hos brokere, skatter, uden-
landske omkostninger, af viklingsgebyrer og lign.

Tilsvarende vilkar geelder ved andre portefoljeradgiveres/-
forvalteres gennemferelse af vaerdipapirhandler.

Handelsomkostningerne - kurtage og eventuelle
kursspreads m.v. - indgéar ikke i afdelingernes arlige
administrationsomkostninger, men er typisk et tilleeg til
prisen ved afdelingernes keb og et fradragi prisen ved
afdelingernes salg af vaerdipapirer. Belebene indgar i
resultatopgerelsen i kategorien "Kursgevinster og -tab”
under posten "Handelsomkostninger”.
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Feelles noter

Revisionshonorar

Foreningens samlede udgift til revision i 1.000 DKK 2016 2015
Revisionshonorar, Ernst & Young 353 332
Erkleeringsopgaver med sikkerhed, Ernst & Young 461 432
Honorar for andre ydelser, Ernst & Young 0 433
Det samlede honorar for arbejdet i foreningen til Ernst & Young 814 1.197

Honorar for andre ydelser omfatter primeert honorar for assistance i forbindelse med tilbagesegning af udbytteskat.

Bestyrelseshonorar
Foreningens samlede udgift til bestyrelseshonorari 1.000 DKK 2016 2015
Foreningens samlede udgift til bestyrelseshonorar 695 683
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Finanskalender 2017 Valutakoder
16. marts 2017 Bestyrelsen behandler arsrapporten for Euro EUR
2017, som efterfelgende of fentliggeres. Amerikanske dollar usD
24. april 2017 Ordineer generalforsamling Britiske pund GBP
i Svenske kroner SEK

28.august 20176 Bestyrelsen behandler halvarsrapporten

for 2017, som efterfelgende of fentliggeres. Norske kroner NOK
Schweiziske franc CHF
Herudover udsender Danske Invest et nyhedsbrev. Canadiske dollar CAD
P& www.danskeinvest.dk offentliggeres hver mdaned ureviderede Japanske yen JPY
beholdningslister, afkastoplysninger, faktasider m.v. Australske dollar AUD
New Zealandske dollar NZD
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Feellesnoter

Kreditvurderingsbureauernes rating-skala

Standard & Poors Moody’s Kreditkvalitet Investment/speculative
AAA Aaa Hejeste kreditkvalitet

AA+ Aal

AA Aa2 Meget hej kreditkvalitet

AA- Aa3

A+ Al Investment grade
A A2 Hej kreditkvalitet (hej kreditkvalitet)
A- A3

BBB+ Baal

BBB Baa?2 God kreditkvalitet

BBB- Baa3

BB+ Bal

BB Ba2 Spekulativ

BB- Ba3

B+ B1

B B2 Hejt spekulativ

B B3 Speculative grade
cce+ Caal (lav kreditkvalitet)
CCC Caa2

CCcC- Caa3 Hej udfaldsrisiko

cc Ca

@ C

D - Betalingsstandsning/misligholdt
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Sadan leser du afdelingernes regnskaber

Som laeser af arsrapporten 2016 far du her en kort
forklaring pa de forskellige delelementer af de enkelte
afdelingers regnskaber, som du kan finde fra side 38 til
139 arsrapporten.

Afdelingens profil
De veesentligste karakteristika ved afdelingen. Du kan
lzese mere om de enkelte afdelinger pa danskeinvest.dk.

Risikoklassifikation
Risikoklassifikation males med risikoindikatoren, som er
at finde i dokumentet central investorinformation.

Risikoen
Udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1" udtrykker

den laveste risiko, mens "7" udtrykker hejeste risiko. Kate-

gorien "1” udtrykker ikke en risikofri investering. Afdelin-
gens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvin-
gene i afdelingens regnskabsmaessige indre vaerdi malt
de seneste fem ar og/eller repraesentative data. Store
historiske udsving er lig hej risiko og typisk en placering i
intervallet "6"-"7”. Sméa udsving er lig med en lavere risiko
og en placeringiintervallet "1"-"2". Afdelingens placering
pa skalaen er ikke konstant og kan sndre sig med tiden.
Risikoindikatoren tager ikke hejde for pludseligt indtrufne
begivenheder som eksempelvis devalueringer, politiske
indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Negletal for risiko

Risikonegletallene udtrykker pa forskellig vis afdelingens
historiske afkast og risiko, og de bliver beregnet efter tre
ars levetid.

Tabel med fordeling

Viser hvordan afdelingens veerdipapirbeholdning og
likvider var fordelt ultimo 2016. For danske obligati-
onsafdelinger viser vi typisk en fordeling pa varigheder,
mens vi for udenlandske aktieafdelinger typisk viser en
fordeling pa lande eller brancher. Fordelingerne opdateres
pa manedlig basis pa danskeinvest.dk.

Kommentarer til afkast m.v.

Her kan du leese om afkastet i 2016. Hvad gik godt, og
hvad gik mindre godt? Vi kommer ogsa ind pa vores
forventninger til 2017 samt seerlige risici knyttet til den
enkelte afdelings potentiale i 201 7. Derudover ger vi rede
for den strategi, afdelingen vil felge.

Resultatopgerelse

Deekker over afdelingens indtaegter og omkostningen
Indteegterne er typisk renter og aktieudbytter Kursge-
vinster og -tab kan veaere en indteegt eller en omkostning
alt afhaengigt af, om der har veeret gevinst eller tab pa
investeringerne i lebet af aret. Handelsomkostningerne er
skilt ud 1 en separat linje. Administrationsomkostninger er
omkostninger, der er forbundet med den almene drift af
afdelingen. Skat bestar af udbytteskat og renteskat, som
ikke kan refunderes. Nederst ses belebet, der foreslas
udloddet til investorerne. Udlodningen af udbytte til inve-
storerne bliver opgjort efter retningslinjer i skattelovgiv-
ningen, og udbyttet skal godkendes af generalforsamlin-
gen. Den del, der ikke udloddes, leegges oven i afdelingens
formue og dermed i veerdien af investeringsbeviserne.

Balance

Det er afdelingens aktiver og passiver ultimo 2016.
Afdelingens aktiver eri al vaesentlighed de aktier og/
eller obligationer, som afdelingen investerer i. Passiverne
er primaert veerdien af de Danske Invest-beviser, som
investorerne ejer i afdelingen. Det bliver ogsa kaldt
afdelingens formue.

Note med negletal

De veesentligste negletal for afdelingens udvikling. De fle-
ste negletal er forklaret i regnskabspraksis ogi ordbogen,
som du kan finde pa danskeinvest.dk.

Note om renter og udbytter
Specificerer hvad arets renter og udbytter bestar af.
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Note om kursgevinster og -tab

Specificerer hvor kursgevinster og -tab stammer fra og
viser bruttohandelsomkostningerne, herunder hvilken del,
der vedrerer emissioner og indlesninger.

Note om handelsomkostninger

Under handelsomkostninger bliver alle direkte omkost-
ninger i forbindelse med handel med finansielle instru-
menter anfert. Omkostninger, som ikke kan geres eksakt,
eksempelvis fordi de er inkluderet i et spread, indregnes
i det omfang, at de er aftalt med tredjemand. Den del af
handelsomkostningerne, som er afholdt i forbindelse
med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlesning, indregnes direkte

i "Medlemmernes formue”.

Note om administrationsomkostninger

Specificerer den enkelte afdelings administrationsom-
kostninger for aret. Du kan leese mere i afsnittet "Omkost-
ninger”.

Note om radighedsbeleb til udlodning

Specificerer det beleb, som er til radighed for udlodning til
investorerne for 2016, gjort op efter skattelovgivningens
regler. Nar "l alt til radighed for udlodning, netto” udger et
negativt beleb, overferes dette til modregning i naeste ars
udlodning.
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Note om medlemmernes formue

Specificerer hvordan afdelingens formue har udviklet sig
ilebet af aret. Er cirkulerende kapital hejere ultimo end
primo 2016, har der netto veeret efterspergsel efter
beviser i afdelingen. Under formueveerdi viser vi bevaegel-
serne gjort op i kursveerdier.

Arlige Omkostninger i Procent (AOP)

AOP samler felgende fire tal i ét negletal: Arlige admini-
strationsomkostninger i procent, direkte handelsomkost-
ninger ved lebende drift, maksimalt emissionstillaeg og
maksimalt indlesningsfradrag. AOP kan sammenlignes
pa tveers af foreninger og inden for de enkelte typer af
afdelinger.

Noter vedrerende resultatopgerelse og balance for
klasserne

For afdelinger med flere andelsklasser vises noteoplysnin-
ger, som er specifikke for de enkelte andelsklasser
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