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Afdelingernes halvarsregnskaber:

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
Japan Index Fund - Accumulating KL

» Japan Index Fund, klass SEK W

» Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

* Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKKW
Norway Index Fund - Accumulating KL

* Norway Index Fund, klasse NOK W

Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL
* Pacificincl. Canada ex Japan Index Fund, klass SEK W

* Pacificincl. Canada ex. Japan Index Fund,osuuslaji EUR W
* Pacificincl. 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/

LASEVEJLEDNING

Investeringsforeningen ProCapture bestar af
flere afdelinger. Hver afdeling aflaeegger separat
regnskab og afdelingsberetning. Regnskaberne
viser afdelingernes ekonomiske udvikling i
halvaret samt giver en status ultimo halvaret.

I afdelingsberetningerne kommenterer vi afde-
lingernes resultater for ferste halvar samt de
specifikke forhold, som geelder for den enkelte

afdeling.

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 omkost-
ningseffektiv drift af foreningen. Det heenger
ogsa sammen med, at afdelingerne - selvom de
investerer i forskellige typer af vaerdipapirer og
felger forskellige strategier - ofte pavirkes af
mange af de samme forhold. Eksempelvis kan
udsving i den globale veekst pavirke afkast og
risiko i alle afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede
markedsudvikling, jf. afsnittet »Investerings-
markederne i ferste halvar 2015« samt de
generelle risici og foreningens risikostyring,

jf. afsnittet »Risici samt risikostyringg, i feelles
afsnit for alle afdelinger i rapporten. Vi anbefa-
ler, at disse afsnit leeses i sammenhaeng med
de specifikke afdelingsberetninger for samlet
set at fa et fyldestgerende billede af udviklingen
og de seerlige forhold og risici, der pavirker de
enkelte afdelinger.
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Investeringsforeningen ProCapture bestar udelukkende af
passivt styrede afdelinger og andelsklasser, der investerer
i aktier fra et bredt udvalg af geografiske omrader.

Onsker man som investor at investere i aktivt styrede
afdelinger og andelsklasser, findes der et bredt udvalg af
sadanne i foreningens to sesterforeninger: Investeringsfor-
eningen Danske Invest og Investeringsforeningen Danske
Invest Select.

For at investere i afdelingerne og klasserne under Investe-
ringsforeningen ProCapture skal man have en aftale med
Danske Bank.

Afkast

Afkastene varierer fra 0,65 pct. i andelsklassen USA Index
Fund, klasse NOK W under afdeling USA Index Fund

- Accumulating KL til -11,12 pct. i andelsklassen Sweden
Index Fund, klass SEK, W under afdeling Sweden Index
Fund - Accumulation KL.

ANDELSKLASSER

Nye afdelinger og andelsklasser

[ forste halvar af 2015 introducerede vi foreningen med en

reekke afdelinger og andelsklasser.

Andelsklasserne udbydes i forskellige valutaer og er malret-
tet handel pa specifikke geografiske markeder. Andelsklas-
serne, som udbydes i svenske kroner, er malrettet det sven-
ske marked, andelsklasserne udstedt i euro er rettet iseer
mod Finland, andelsklasser, som udbydes i norske kroner,
er malrettet det norske marked, mens andelsklasser udbudt
i danske kroner er malrettet det danske marked. For at gere
det mere tydeligt, hvilken valuta en andelsklasse udbydes

i, fremgar valutaen af navnet pa den pagaeldende klasse.
Bogstavet »h« angiver, at andelsklassens investeringer som
udgangspunkt er valutaafdeekkede (hedgede] i forhold til den
valuta, andelsklassen er udstedt i.

Ved udgangen af ferste halvar 2015 bestar foreningen af
felgende afdelinger og andelsklasser, der alle er introdu-
ceretiar:

Andelsklasser tager udgangspunkt i en given afdelings veerdipapirportefelje, men varierer
pa visse naermere angivne omrader. Det giver f.eks. mulighed for at saelge en afdelings
andelsklasser pa forskellige geografiske markeder; saledes at de tager udgangspunkt i sam-
me veerdipapirportefelje, men hvor der sker tilpasning af andre forhold til de lokale ensker,

eksempelvis udstedelsesvaluta.
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PROCAPTURE AFDELINGER OG ANDELSKLASSER

,

Europe Index Fund - Accumulating KL

Europe Index Fund, klass SEK W 15. april
Europe Index Fund, klasse NOK W
Europe Index Fund, osuuslaji EUR W

Europe Index Fund - Akkumulerende,
klasse DKK W

Japan Index Fund - Accumulating KL

Japan Index Fund, klass SEK W 15. april
Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

Japan Index Fund - Akkumulerende,
klasse DKKW

Norway Index Fund - Accumulating KL * Norway Index Fund, klasse NOK W 23. april
Pacific incl. Canada * Pacific incl. Canada ex Japan Index Fund, 28. april
ex. Japan Index Fund - Accumulating KL 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 23. april

USA Index Fund - Accumulating KL

USA Index Fund, klass SEK W 28. april
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

Lees mere om afdelingerne og andelsklasserne under beretningen for hver enkelt afdeling bagest i denne rapport.

Salg af investeringsbeviser

Foreningen er en del af Danske Invest-gruppen, der samlet pr.

Formuen i Investeringsforeningen ProCapture var pr. 30. juni 30. juni 2015 forvaltede en formue pa 442,9 mia. kroner. Dan-
2015 2,2 mia. kroner: Nettosalget i ferste halvar 2015 var pa ske Invest-gruppen er defineret som de foreninger, der har den

2,2 mia. kroner.

samme bestyrelse som Investeringsforeningen Danske Invest.
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AFKAST FREM TIL 26. AUGUST 2015

Europe Index Fund - Accumulating KL -

* Europe Index Fund, klass SEK W -10,16
* Europe Index Fund, klasse NOK W -2,45
* Europe Index Fund, osuuslaji EUR W -13,47
* Europe Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W -13,24
Japan Index Fund - Accumulating KL -
* Japan Index Fund, klass SEK W -14,80
* Japan Index Fund, osuuslaji EUR W -16,86
» Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKKW -17,04
Norway Index Fund - Accumulating KL -
* Norway Index Fund, klasse NOK \W -11,50
Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL -
* Pacific incl. Canada ex Japan Index Fund, klass SEK W -21,93
¢ Pacificincl. Canada ex. Japan Index Fund,osuuslaji EUR W -24,00
» Pacificincl. Canada ex Japan Index Fund - Akk. klasse DKK W -23,98

Sweden Index Fund - Accumulation KL -
¢ Sweden Index Fund, klass SEK W -11,83

USA Index Fund - Accumulating KL -

¢ USA Index Fund, klass SEK W -12,03

* USA Index Fund, klasse NOK W/ 4,13

* USA Index Fund, osuuslaji EUR W -14,46

* USA Index Fund, osuuslaji EUR W h -10,79

¢ USA Index Fund - Akkumulerende,klasse DKK W -14,36

Skemaet viser afdelingernes afkast i pct. fra den 31. december 2014 frem til den 26. august 2015. Opgjort pa baggrund af kurser pr. 25.
august 2015..

) T




Foreningens ledelsesberetning

INVESTERINGSMARKEDERNE | FORSTE HALVAR 2015

"Investeringsmarkederneiferste halvar af
2015" er en generel gennemgang af arets
udvikling pa de finansielle markeder. Derfor
kan beskrivelsen af nogle investeringsomrader
virke mindre relevant i forhold til investerings-
omradet omfattet af naerveerende halvars-
rapport. Beskrivelsen er medtaget for at give
et overblik over de finansielle markeders
udvikling.

Verdensekonomien: Greekenland
overskyggede vaekst i global ekonomi

USA lagde ud med at skuffe de heje forventninger, som mar-
kedet havde til den amerikanske veekst, idet veeksten aftog
markant i ferste kvartal. Men veeksten kom hurtigt tilbage, da
der var tale om midlertidige faktorer som f.eks. en hard vinter
og faldende investeringer i oliesektoren, drevet af faldet i
olieprisen. Saledes er vaeksten allerede tilbage pa 3 pct., dre-
vet af normaliseringen pa boligmarkedet og et velfungerende
banksystem. Veeksten i Europa var en positiv overraskelse,
idet den steg til peent over 2 pct. i lebet af forste halvar.
Drivkraften var den svagere valuta, lavere oliepris, lavere
renter og et bedre banksystem. Slutteligt faldt veeksten i Kina
til omkring 5 pct. - det laveste niveau i mange ar - drevet af
stram kreditpolitik og en nedtur pa boligmarkedet. Der blev

dog lempet lidt pa den stramme politik i andet kvartal, og
veeksten begyndte at stabilisere sig pa de lave niveauer.
Hovedparten af dette blev dog overskygget af begivenhe-
derne i Greekenland, hvor forhandlingerne mellem parterne
bred sammen.

Tidligt pa aret valgte Den Europeeiske Centralbank (ECB)
endnu en gang at lempe pengepolitikken, idet den igangsatte
et opkebsprogram af statsobligationer, mens den amerikan-
ske centralbank (Fed] signalerede, at renteforhejelser er pa
vej, hvis ekonomien fortseetter med at vokse peent.

Obligationer: Rekordlave renter

Detrentefald, som i USA praegede det meste af 2014, fort-
satte et stykke ind i 2015 for derefter at na det laveste ni-
veau ultimo januar med knap 1,65 pct, malt pa den 10-arige
obligation. Den primeere arsag var skuffende negletal.

[ foraret tiltog spekulationerne om, hvorvidt Fed ville haeve
renterne i 2015. Disse forventninger blev dog skudt leengere
og leengere ud i fremtiden bl.a. pa grund af skuffelserne

over vaeksten i ferste kvartal, men ogsa pga. af den stigende
forskel pa pengepolitikken i hhv. Japan og eurozonen pa den
ene side og USA pa den anden, der risikerede at sende den
amerikanske dollar yderligere pa himmelflugt. Eftersom vaek-
sten i USA steg i andet kvartal, gav det opadgaende pres pa
renterne, og ved halvarets afslutning sluttede den amerikan-
ske 10-arige rente pa 2,4 pct.

DET GLOBALE OBLIGATIONSMARKED | FORSTE HALVAR 2015 RENTENIVEAU | %, ULTIMO

2014 2015 Lokalvaluta Danske kr.
Danmark 0,85 0,77 - -1,30
USA 2,17 2,35 -0,12 8,67
Japan 0,33 0,47 -0,78 577
Tyskland 0,54 0,76 -1,06 -0,88
Sverige 0,93 0,99 -0,10 2,54
Storbritannien 1,76 2,02 -0,80 8,86
Globalt 5,07
Euroland -1,18
Nye Markeder 1,12
Erhvervsobligationer - Investment Grade -1,88
Erhvervsobligationer - Spec. Grade 1,93

Renteniveauerne er for 10-drige statsobligationer. Afkastene er beregnet pa baggrund af statsobligationsindeks fra J. P. Morgan med en restlebetid pé over 1 dr. *]

Seerlige indeks.



ECB's opstart pa keb af euro-statsobligationer var af histori-
ske dimensioner, ikke mindst givet Deutsche Bundesbanks
store modstand. Dette opkeb beted sammen med betydeligt
strammere regulering af de finansielle markeder, at udsvin-
gene pa rentemarkederne blev meget kraftige. Disse store
rentebeveegelser beted, at den 10-arige tyske statsobliga-
tionsrente en overgang handlede pa neesten O pct. (0,05
pct). Henover foraret og i begyndelsen af sommeren steg
renterne, men endte dog stadigt pa et historisk lavt niveau
(0,75 pct.). Graekenland har ad flere omgange spillet en
central rolle pa de internationale rentemarkeder. I sig selv er
Graekenland ikke afgerende, men grundet meengden af lan
til Greekenland i EU-systemet herunder ECB, vil en eventuelt
graesk konkurs kunne fa en afgerende rolle for hele EU-
systemets troveerdighed og opbygning.

I Danmark medferte spekulationer om, hvorvidt den danske
fastkurspolitik ville blive afsluttet et voldsomt angreb pa den
danske krone, mens danske institutionelle investorer blev

tvunget til at beskytte sig mod det lidet sandsynlige scenarie.

Det ogede det opadgaende pres pa kronen. Nationalbanken
blev saledes presset til at beskytte kronen med adskillige
rentenedseettelser og indgreb i valutamarkedet til folge.

Det medferte negative renter i Danmark pa store dele af
rentekurven. [ andet kvartal blev presset mindsket, og Natio-
nalbanken lod valutareserven, der var steget til rekord hoeje
niveauer, falde igen. Renterne blev dog ikke haevet.

Danske realkreditobligationer blev i ferste halvar ramt af
heje indfrielser, stigende varigheder, stigende volatilitet
og spaendudvidelser, hvilket beted, at afkastet pa danske
realkreditobligationer generelt var lavere end afkastet pa
tilsvarende statsobligationer.

KREDITSPAND

VALUTAMARKEDERNE | FORSTE HALVAR 2015

Zndringi % Kurs
Engelsk pund 9,74 1.052,97
Euro 0,18 745,99
Japansk yen 6,60 547
Norsk krone 3,68 85,10
Svensk krone 2,65 80,69
U.S. dollar 8,80 669,53

Skemaet viser valutaudviklingen over for danske kroner i ferste halvar af 2015
samt kursen ultimo dret.

Halvaret var preeget af ECB’s opkeb af statsobligationer bl.a.
med det formal at fa de langsigtede inflationsforventninger

til at stige. Opkebene inkluderede ogsa europeeiske indeks-
obligationer. Det gav i ferste omgang meget lave nominelle
og realrenter. Da renterne steg henover foraret, gik det ekstra
hardt ud over realrenterne grundet den defensive natur, som
markedet for indeksobligationer har.

Kreditobligationer:

Fintigennem et sveert halvar

Kreditmarkedet var i ferste halvar preeget af de markante
beveaegelser i rentemarkedet samt de intense forhandlin-
ger mellem den graeske regering og eurolandene om en ny
geeldsaftale for den store greeske statsgeeld. Da den greeske
premierminister meget overraskende afsluttede forhand-
lingerne med de europeeiske kreditorer med henblik pa at
sende kreditorernes forslag til folkeafstemning, blev kredit-
markedet ramt. Renteforskellen mellem virksomhedsobli-
gationer og de mest sikre statsobligationer steg, om end det
skete under meget lav handelsaktivitet. Den sterste reaktion

Renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobligationer, f.eks.
tyske og amerikanske, udstedt i samme valuta og med samme lebetid.
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VERDENS AKTIEMARKEDER | FORSTE HA

Andringipct. Lokal-valuta, % Danske kr., %
Danmark 20,94 20,94
UsA 1,40 10,33
Japan 15,96 23,62
Tyskland

Storbritannien

Sverige .
Europa 12,96
Asien excl. Japan 14,74
Globalt A/C 11,70
Latinamerika - 1,86
Nye Markeder 12,01
Osteuropa 26,95
Norden 15,33

Kilde: Morgan Stanley og OMX

kunne noteres i kreditspeendene pa de sydeuropeeiske stats-
og virksomhedsobligationer.

Pa trods af de store udsving i de underliggende renter og de
intense forhandlinger om den greeske statsgeeld var be-
veegelserne pa investment grade-kreditspaendene relativt
moderate. Det skal bl.a. ses i lyset af den flotte ekonomiske
veekst, som regionen leverede.

Markedet for de mest risikable virksomhedsobligationer
startede meget steerkt i kelvandet pa ECB’s opkebsprogram.
Det fik investorerne til at jagte obligationer med blot en noget
positiv rente. Samtidig blev obligationer understettet af den
tiltagende veekst i regionen. I takt med at situationen i Grae-
kenland eskalerede, blev de mest risikable virksomhedsobli-
gationer dog ogsa ramt.

[ ferste halvar af 2015 blev emerging markets-obligationer
udstedt i US-dollar pavirket af en reekke modsatrettede
faktorer. Pa den positive side steg olieprisen med ca. 10 pct,
ligesom ravarepriserne generelt stabiliserede sig, men pa
den negative side skuffede den ekonomiske vaekst i emer-
ging markets-landene atter en gang. Merrenten pa emerging
markets-obligationer i forhold til tilsvarende amerikanske
statsobligationer var meget volatil gennem halvaret, men

sluttede i 3,5 procentpoint, hvilket var ueendret i forhold til
niveauet ved arsskiftet. Det resulterede i, at emerging mar-
kets-statsobligationer udstedt i US-dollar, men valutasikret
over for den danske krone, kom ud af halvaret med et afkast
pa 1,1 pct, hvilket var 2,5 procentpoint hejere end afkastet
pa tilsvarende amerikanske statsobligationer. Emerging
markets-statsobligationer udstedt i landenes egne valutaer
gav et afkast pa 0,8 pct. omregnet til danske kroner.

Valuta: Store udsving

ECB’s markante tiltag i starten af aret ferte til en kraftig
sveekkelse af euroen. Men kombinationen af bedre veekst
og stigende europeeiske renter stettede euroen senere pa
aret. Euroen sluttede dog halvaret veesentligt svagere mod
f.eks. den amerikanske dollar. Efter styrkelse forst pa aret
fik valutaerne i de nye markeder det sveert, bl.a. pa grund af
de stigende globale renter samt den svage veekstilandene
anfert af Kina. I Danmark var vi vidne til det helt store drama,
da den schweiziske nationalbank besluttede at lade den
schweiziske valuta flyde frit igen efter en leengere periode
med fast kurs overfor euroen. Det medferte spekulationer
om, at Danmark ville ga samme vej med massive angreb
mod den danske fastkurspolitik overfor euroen. Samtidig
bredte frygten sig blandt hjemlige investorer, der matte
beskytte sig mod et scenarie, hvor fastkurspolitikken bred
sammen. Nationalbanken matte i offensiven med historisk
store tiltag for at undga kronestyrkelsen - herunder mar-
kante rentenedseettelser. I labet af et par maneder viste det
sig dog, at Nationalbanken sejrede, og spekulationerne aftog,
mens kronen beveegede sig tilbage til centralkursen.

Globale aktier: Positive afkast

[ forste halvar af 2015 gav de globale aktiemarkeder et
afkast pa 11,7 pct. Afkastet var understettet af en moderat
ekonomisk vaekst i verdensekonomien i de udviklede ekono-
mier. De europeeiske og japanske aktiemarkeder begyndte
aret steerkt, og i Europa i seerdeleshed var markedet positivt
pavirket af Den Europeeiske Centralbanks beslutning om at
igangseette opkeb af statslige og privatudstedte obligatio-
ner. Veekst- og renteforskellen mellem den amerikanske og
europeaeiske ekonomi, resulterede i en fortsat svaekkelse af
euroen over for US-dollar pa 8,8 pct, som pa leengere sigt
er positivt for indtjeningsudviklingen i eksportorienterede



europaeiske selskaber. Usikkerheden blussede dog kraftigt
op i slutningen af halvaret grundet de kuldsejlede forhand-
linger mellem Europa og Graekenland. Det sendte specielt de
europaeiske aktier ned fra toppen tidligere pa aret.

Amerikanske aktier har i ferste halvar leveret et afkast pa
10,3 pct, som primeert skyldes en styrkelse af US-dollar
over for danske kroner. Det amerikanske aktiemarked havde
for ferste gang i adskillige ar en svag udvikling drevet af

en hej prisfastseettelse og mindre positive forventninger til
indtjeningsudviklingen. Modsat var situationen i Europa, der
fik et afkast pa 13,0 pct. understettet af stigende ekonomisk
aktivitet, stigende konkurrenceevne for eksporterhvervene
og en attraktiv prisfastseettelse i forhold til andre aktiemar-
keder. Japan leverede det hejeste afkast af de tre regioner
med en stigning pa hele 23,6 pct. hvor den japanske regering
ledet af Shinzo Abe har fortsat sin understottelse af den
okonomiske aktivitet kombineret med relevante struktur-
reformer. De nye markeder fik et afkast pa 12,0 pct,, men
oplevede en svagt skuffende indtjeningsudvikling pa tveers
af regioner.

Alle sektorer pa det globale aktiemarked har leveret positive
afkast i ferste halvar. Sektorerne sundhed, varige forbrugs-
goder og telekommunikation gav de sterste positive afkast
pa henholdsvis 19,4 pct., 15,9 pct. og 13,8 pct, mens sekto-
rerne forsyning, energi og materialer gav afkast pa henholds-
vis 0,7 pct, 5,1 pct. og 9,7 pct. Afkastet i forsyning og energi
kan tilskrives et fortsat regulatorisk pres kombineret med en
fortsat lav olie- og ravareprisudvikling.

KREDITOBLIGATION

11

SEKTORUDVIKLINGEN PA AKTIEMARKEDERNE
| FORSTE HALVAR 2015

Zndringi %
Energi 511
Materialer 9,65
Industri 9,98
Forbrugsgoder 15,90
Konsumentvarer 10,54
Sundhedspleje 19,43
Finans 11,42
It 10,78
Telekomm. 13,57
Forsyning 0,73
| alt 11,70

Skemaet viser kursudviklingen i de enkelte aktiesektorer i ferste halvar af 2015
gjort op ud fra alle verdens aktier. Kilde MSCI World AC Index.

Danske aktier: Igen blandt verdens bedste

Det danske aktiemarked leverede med 20,9 pct. i ferste
halvar 2015 et hojt afkast - ogsa i forhold til europeeiske og
seerligt amerikanske indeks. Generelt steg cykliske aktier
mere end defensive, seerligt i lebet af andet kvartal. De lange
renter bundede for denne gang i ferste kvartal - og korrigere-
de kraftigt i andet kvartal med solide rentestigninger til felge.
Dette satte de relativt dyrt prissatte defensive aktier - sa
som forsikringsselskaberne - under pres, idet disse over en
leengere periode har opnaet obligationslignende status hos
investorerne i kraft af heje udbytter og aktietilbagekeb. De
sma- og mellemstore selskaber klarede sig generelt pa linje
med de store selskaber i forste halvar.

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.
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OVERORDNEDE FORVENTNINGER TIL
INVESTERINGSMARKEDERNE | RESTEN AF 2015

Uroen pa aktiemarkederne m.v. i slutningen af
august 2015 kommenteres i boksen nedenfor.

Verdensekonomien: Fortsat peen veekst

Veeksten i eurozonen er nu dobbelt sa hej som regionens
langsigtede potentiale, drevet af bl.a. den lavere oliepris og
den svaekkede valuta. Vi vurderer, at banksystemet fortsast-
ter med at lempe kreditbetingelserne. Fra et vaekstperspek-
tiv forventer vi derfor aftagende veekst i eurozonen, men
grundet banksystemet ber den holde sig pa omkring 2 pct.
Graekenland treekker selvsagt overskrifter, men regionens
institutioner er mere robuste nu, og frem for alt star Den
Europeeiske Centralbank (ECB] klar til at bruge alle midler for
at forhindre eventuelle negative effekter pa andre lande fra
Greekenland.

[ USA er vi ogsa fortrestningsfulde: Veeksten er tilbage pa
3 pct. og vi forventer, at den bliver der, drevet af det sunde

banksystem og den deraf felgende bedring pa boligmarkedet.
Boligbyggeriet ligger stadig vaesentligt under det niveau, der
skal til for at felge med bl.a. befolkningstilveeksten. Holder
vores forventninger stik, heever den amerikanske central-
bank (Fed] renten i efteraret.

Kina er efter vores vurdering langt om leenge kommet ned pa
et mere holdbart vaekstniveau. Perioden med det boomende
boligmarked er slut, og myndighederne er efter vores vur-
dering steerkt optaget af ikke at gentage tidligere tiders fejl
med alt for lempelig kreditgivning. Ikke desto mindre lempes
den stramme politik lidt, hvorfor vi ser en bedring i veeksten
i Kina til omkring 6 pct. Kinas historie er dog symptomatisk
for mange andre lande i de nye markeder, hvor flere lande
star med mange udfordringer. Derfor er vi fortsat skeptiske
overfor veekstmulighederne i regionen specielt set i lyset af
vores vurdering om kommende rentestigninger i USA, idet
flere lande er aftheengige af ekstern finansiering.

KINAS DEVALUERINGER OG UROEN PA
AKTIEMARKEDERNE | SLUTNINGEN AF AUGUST 2015

| august overraskede de kinesiske myndigheder med devalueringer af den kinesiske valuta.
Kombineret med et overophedet kinesisk aktiemarked var det med til at ege usikkerheden pa
de finansielle markeder. Det har medfert sterre fald i aktiemarkederne globalt - specielti de
nye markeder - og er blevet fulgt op af en sveekkelse af de fleste valutaer over for euro. Usik-
kerheden om veeksten i Kina har ogsa presset ravarepriserne og forventes at veere med til at
udskyde tidspunktet for renteforhejelse fra den amerikanske centralbank.

Den nuveerende situation ger det vanskeligere at vurdere udviklingen pa de finansielle mar-
keder, men vi forventer, at verdensekonomien stadig vil udvise en peen vaekst, og det vil veere
med til at stabilisere de finansielle markeder. Den seneste udvikling giver aget usikkerhed, og
vivurderer, at der ma forventes sterre udsving pa de finansielle markeder i den resterende
del af 2015, end vi har veeret vant tili de senere ar.
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De sterste risici ved disse forventninger er politiske. Situa-

tionen i Europa er abenlys - og med valg i Spanien og en
mulig folkeafstemning om Storbritanniens medlemskab af
EU i de kommende ar - er der masser at bekymre sig om. [
USA skal man endnu en gang diskutere geeldsloftet til efter-
aret. Slutteligt: Selvom vi er meget glade for afmatningen pa
det kinesiske boligmarked og mener, at det veerste er ovre,
fokuserer vi fortsat intenst pa denne sektor, idet den har
potentialet til at forarsage store problemer.

Obligationer: Forste renteforhejelse fra

den amerikanske centralbank i nasten ti ar
Den amerikanske centralbank meddelte tidligere i ar, at dens
beslutning om at haeve renterne ville ske med baggrund i de
ekonomiske negletal. Disse negletal har indtil videre ikke
givet anledning til renteforhejelser. Vi forventer, at negletal-
lene og at de internationale forhold (Graekenland) i efteraret
giver sa meget ro omkring beslutningen, at vi ser den ferste
renteforhejelse sidst pa aret. Vi forventer ikke, at det nedven-
digvis er starten pa en stribe renteforhejelser idet bade Bank
of Japan og ECB fortsat ferer betydelig lempelig pengepolitik,
men snarere at Fed langsomt feler sig frem og vurderer fra
renteforhejelse til renteforhejelse, om markedet kan beere
stramningerne. Vi forventer, at de 10-arige amerikanske ren-
ter vil veere pavirket af den bedre ekonomiske stemning, der

EMERGING MARKETS

skal til, for at Fed heever renten og derfor ogsa vil veere svagt
stigende resten af aret.

De europeiske lande har haft en forrygende ekonomisk
medvind i form af lave renter, faldende oliepriser og lav euro-
kurs. Dette har bevirket en spirende ekonomisk optimisme,
men dog ikke i sadan et omfang, at det har faet ECB til at
endre pengepolitikken. Vi forventer, at ECB fortsaetter sin
meget lempelige pengepolitik, samt at den tyske 10-arige
rente vedbliver med at veere meget lav. Vi forventer, at uroen
omkring Graekenland mindskes henover sommeren og derfor
ogsa giver mere ro omkring renterne i Italien, Spanien og
Portugal.

Vi forventer, at danske realkreditobligationer i andet halvar
vil opleve speendindsneevringer, da danske realkreditobliga-
tioner vil opleve oget efterspergsel fra lantagere, som ensker
at opkonvertere. Dette betyder, at vi forventer, at danske
realkreditobligationer vil gere det bedre end tilsvarende
statsobligationer.

Rentestigningen i foraret kom sa hurtigt, at alle renter steg
over en bred kam. Det er derfor vores holdning, at indeks-
obligationer har noget til gode i kraft af stigende inflations-
forventninger, nar markedet falder til ro, og alting igen bliver

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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OVERORDNEDE FORVENTNINGER TIL
INVESTERINGSMARKEDERNE | RESTEN AF 2015

prisfastsat mere konsistent. Hertil kommer, at vi fortsat
vurderer, at de langsigtede inflationsforventninger er for lave,
iseer fordi den aktuelt lave globale inflation ferst og fremmest
skyldes faldet i olieprisen, hvilket kun har en kortsigtet effekt
pa inflationen. Derfor har vi en forventning om, at indeksobli-
gationer ger det bedre end de nominelle obligationer.

Kreditobligationer: Stadig positive

udsigter for virksomhedsobligationer

Selvom risikoaversionen steg markant den seneste tid,
mener vi ikke, at det fundamentale billede for kreditmarkedet
er eendret eller vil blive forveerret i neer fremtid. Vi forventer
fortsat peen veekst i den globale og europaeiske ekonomi,
mens specielt den europaeiske pengepolitik forbliver lempe-
lig i de naeste par ar. Det fastholder den store efterspergsel
efter merrente, som virksomhedsobligationer kan levere.
Dertil kommer fornuftige balancer hos de europeeiske virk-
somheder. Overordnet set forventer vi derfor positive afkast
pa virksomhedsobligationer i andet halvar.

Med udsigt til relativt solid veekst i verdensekonomien i
andet halvar og en begyndende vending i store emerging
markets-lande som Brasilien og Rusland, der har veeret i
decideret recession, forventer vi, at der vil vaere paen efter-
spergsel efter emerging markets-obligationer. For det ferste
forekommer merrenten i forhold til amerikanske statsobliga-
tioner at veere relativt attraktiv set i et historisk perspektiv,
nar man tager hejde for, hvor vi befinder os i konjunkturcyk-
len, og for den forbedring, der har fundet sted i landenes gen-
nemsnitlige kreditveerdighed gennem de seneste 10-15 ar.
For det andet er emerging markets-obligationer, ligeledes set
i et historisk perspektiv, billige i forhold til virksomhedsobli-
gationer i USA og Europa med samme kreditveerdighed.

Da vi samtidig kun forventer en moderat stigning i de under-
liggende renter pa amerikanske statsobligationer, vurderer
vi, at der er basis for et paent positivt afkast pa emerging
markets-obligationer i andet halvar af 2015. Men vi ma
erkende, at usikkerheden omkring den amerikanske rente-

udvikling er stor, ligesom der knytter sig betydelige risici til
udviklingen i prisen pa olie og andre ravarer og til den geo-
politiske situation i Ukraine og Mellemesten.

Valuta: Dollaren styrkes yderligere

Efter en massiv styrkelse i andet halvar 2014 og de forste
maneder af 2015, har den amerikanske dollar taget en
pause. Vi vurderer dog, at den amerikanske dollar igen
begynder at stige i takt med, at den amerikanske centralbank
begynder at heeve renterne. Samtidig vurderer vi nemlig, at
ECB vil holde pengepolitikken meget lempelig, og dermed
udlignes den store forskel mellem styrken i USA pa den ene
side og relativ svaghed i eurozonen pa den anden side. Det
geelder til en vis grad ogsa forholdet mellem det britiske pund
og euroen, hvor den engelske centralbank ogsa er klar med
renteforhejelser indenfor en overskuelig fremtid. Vi forventer,
at yennen er stabil over for euroen. Slutteligt er vi skeptiske
overfor valutaerne i de nye markeder, grundet vores bekym-
ringer for veeksten i disse lande.

Globale aktier: Beherskede positive aftkast

Vi forventer moderat positive globale aktiemarkeder i den
resterende del af 2015, hvilket er baseret pa vores for-
ventning om en positiv underliggende ekonomisk vaekst i
verdensekonomien, en meget lempelig pengepolitik pa tveers
af regioner og en fornuftig indtjeningsveekst. Vi forventer
0gsa, at kursudviklingen i andet halvar vil vaere praeget af
kortere perioder med usikkerhed om den ekonomiske vaskst
og geopolitiske udvikling, samt perioder med rentestigninger
pa obligationsmarkederne.

Danske aktier: Moderat positive afkast
Indtjeningen fra de danske selskaber forventes fortsat at
veere blandt de hurtigst voksende set i globalt perspektiv.
Vurderet pa indtjeningsnegletal er det danske aktiemarked
saledes historisk hejt prisfastsat, men givet de relativt heje
veekstforventninger fremstar prisseetningen rimelig.

Vi venter et moderat positivt aktiemarked i den resterende
del af 2015.



INVESTERINGSFORENINGEN

Risici i forhold til forventningerne

De sterste risici knytter sig til vores forventning om fortsat
okonomisk veekst i den globale ekonomi. Skuffes disse, bli-
ver aktiemarkederne ramt via skuffende indtjening og lavere
prisfastsaettelse. Det vil medfere kursfald pa aktiemarkedet.
Ligeledes vil risikoaversionen ramme virksomhedsobliga-
tioner samt obligationer fra de nye markeder, der ogsa vil
opleve kursfald. Dertil kommer den politiske udvikling, som
ligesom i ferste halvar kan skabe perioder med usikkerhed.
Forveerres krisen i Greekenland, vil det ogsa veere negativt.
Det vil ogsa betyde, at vores forventning om stigende renter
i USA ikke bliver indfriet, ligesom renterne i de sikre lande
som Tyskland og Danmark vil falde. Derfor vil statsobligati-
onsmarkedet klare sig bedre, end vi vurderer.

Overrasker den globale veekst derimod positivt, vil det
medfere endnu sterre stigninger i obligationsrenterne, end
vi p.t. forventer. Det vil give anledning til negative afkast pa
de mest sikre statsobligationer og hejst sandsynligt ogsa pa
nogle aktier, der allerede er relativt hejt prissat som f.eks.
amerikanske aktier. En hurtigere afslutning pa den politiske
usikkerhed vil veere godt for de fleste aktiver, dog undtaget
sikre statsobligationer, idet renterne her igen vil stige som
tegn pa bedre udsigter for global ekonomi.

UDSAGN OM FORVENTNINGER

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

fremtidige begivenheder og ekonomiske resultater samt til konjunkturerne i verdensekonomien og pa finansmar-
kederne. 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 pa, vurderer vi, at det ikke er

hensigtsmaessigt at komme med konkrete tal for afkastforventningerne for det kommende halvar.
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RISICI SAMT RISIKOSTYRING

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

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

¢ investors eget valg af afdelinger
¢ investeringsmarkederne

¢ investeringsbeslutningerne

e driften af foreningen.

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

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken
risiko investor ensker at lebe med sin investering, og hvor
lang tidshorisonten for investeringen er. @nsker investor

f.eks. en meget stabil udvikling i sine Danske Invest-beviser,
ber man som udgangspunkt ikke investere i afdelingerne
med hej risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller
7 parisikoindikatoren). Hvis man investerer over en kortere
tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fleste investorer,
sjeeldent velegnede.

Lavere risiko Hejere risiko
-, >
Typisk Typisk
hejere afkast

lavere afkast

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risikoklas-
sifikation malt med risikoindikatoren fra dokumentet central
investorinformation ultimo 2014. Risikoen udtrykkes ved

et tal mellem 1 og 7, hvor » 1« udtrykker laveste risiko og

»7« hejeste risiko. Kategorien » 1 « udtrykker ikke en risikofri
investering.

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af
udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre vaerdi de
seneste fem ar og/eller repraesentative data. Store historiske
udsving er lig hej risiko og en placering til hejre pa indika-
toren (6-7). Sma udsving er lig med en lavere risiko og en
placering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingens pla-
cering pa skalaen er ikke konstant. Placeringen kan aendre
sig med tiden. Pa danskeinvest.dk kan man for den enkelte
afdeling, under punktet »Risiko¢, se afdelingens aktuelle og
senest opdaterede placering pa risikoindikatoren. Risikoin-
dikatoren tager ikke hejde for pludseligt indtrufne begiven-
heder, som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb

og pludselige 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 aktiemarkederne,

renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse
risikofaktorer handterer vi inden for de givne rammer pa

de mange forskellige investeringsomrader, vi investerer

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

Risici knyttet til

investeringsbeslutningerne

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afdelinger
er baseret pa vores og vores portefeljeradgiveres og -forval-
teres forventninger til fremtiden. Vi forseger at danne os et
realistisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, konjunk-
turerne, virksomhedernes indtjening og politiske forhold.

Ud fra disse forventninger keber og seelger vi aktier og obli-
gationer. Denne type beslutninger er i sagens natur forbun-
det med hej usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i halv-
arsrapporten, har vi for langt de fleste afdelinger udvalgt et
benchmark. Det er et indeks, der maler afkastudviklingen pa
det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer.
Vi vurderer, at de respektive indeks er reprasentative for de
respektive afdelingers portefeljer og dermed velegnede til at
holde afdelingens resultater op imod. Afdelingernes afkast er
malt efter fradrag af administrations- og handelsomkostnin-
ger. Benchmarkafkastet tager ikke hejde for omkostninger.

PRGCABTURE/ HALVARSRAPPORT 2015
r'e

Afdelinger, for hvilke der ikke findes et velegnet indeks, har
intet benchmark. Bagest i rapporten findes en oversigt over
de benchmark, som foreningens afdelinger males op imod,

inklusive en beskrivelse af de respektive benchmark.

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

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

GENERELLE
RISIKOFAKTORER

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt
land, f.eks. Danmark, er der en risiko for,
at det finansielle marked i det pageel-
dende land kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige til-
tag. Desuden vil markedsmaeessige eller
generelle ekonomiske forhold i lan-

det, herunder ogsa udviklingen i landets
valuta og rente, pavirke investeringer-

nes veerdi.

Eksponering mod udlandet
Investering i velorganiserede og hejtud-
viklede udenlandske markeder medferer
generelt en lavere risiko for den samlede
portefelje end investering alene i enkelt-
lande/emerging markets. Udenland-

ske markeder kan dog veere mere usikre
end det danske marked pa grund af en
foreget risiko for en kraftig reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske, regule-
ringsmeessige, markedsmaessige 0g
generelle ekonomiske forhold. Endelig
giver investeringer i udlandet en valuta-
eksponering, som kan have sterre eller
mindre udsving i forhold til danske

kroner - jf. neeste punkt.

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapi-
rer giver eksponering mod valutaer, som
kan have sterre eller mindre udsving

i forhold til danske kroner. I andelsklas-
ser kan der veere tale om andre udste-
delsesvalutaer end danske kroner, og
derfor skal udsvingene ses i forhold til
denne valuta. Afdelinger, som investerer
i danske aktier eller obligationer,

har ingen direkte valutarisiko, mens
afdelinger, som investerer i europaeiske
aktier eller obligationer, har begraenset
valutarisiko. Afdelinger, som systema-
tisk kurssikres, har en meget begraen-
set valutarisiko. En sadan kurssikring
vil fremga af beskrivelsen af afdelin-

gens investeringsomrade under den
enkelte afdelingsberetning. | afdelinger
med andelsklasser kan der veere fore-
taget valutaafdeekning mod andet end
danske kroner, f.eks. svenske kroner
eller euro.

Selskabsspecifikke forhold
Veerdien af en enkelt aktie og obligation
kan svinge mere end det samlede mar-
ked og kan derved give et afkast, som
er meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet samt
lovgivningsmaessige, konkurrence-
maessige, markedsmaessige og likvidi-
tetsmeessige forhold vil kunne pavirke
selskabernes indtjening. Da en afdeling
pa investeringstidspunktet kan inve-
stere op til 10 pct. i et enkelt selskab,
kan veerdien af afdelingen variere kraf-
tigt som felge af udsving i enkelte aktier
og obligationer. Selskaber kan ga kon-
kurs, hvorved investeringen heri vil
veere tabt.

Nvye markeder/emerging
markets

Begrebet »nye markeder« omfatter stort
set alle lande i Latinamerika, Asien
(eksklusive Japan, Hongkong og Sin-
gapore), @steuropa og Afrika. Lan-
dene kan veere kendetegnet ved politisk
ustabilitet, relativt usikre finansmar-
keder, relativ usikker ekonomisk
udvikling samt et aktie- og obligations-
marked, som er under udvikling. Inve-
steringer pa de nye markeder kan vaere
forbundet med seerlige risici, der ikke
forekommer pa de udviklede markeder.
Et ustabilt politisk system indebaerer
en oget risiko for pludselige og grund-
leeggende omveeltninger inden for eko-
nomi og politik. For investorer kan dette
eksempelvis bevirke, at aktiver natio-
naliseres, at radigheden over aktiver
begreenses, eller at der indferes stats-
lige overvagnings- og kontrolmekanis-
mer. Valutaerne er ofte udsat for store

og uforudsete udsving. Nogle lande har

enten allerede indfert restriktioner med
hensyn til at fere valuta ud af landet
eller kan gere det med kort varsel. Mar-
kedslikviditeten pa de nye markeder
kan veere faldende som felge af ekono-
miske og politiske aendringer. Effekten
kan ogsa veere mere vedvarende.

Modpartsrisiko

Ved placering i indlan, afledte finan-
sielle instrumenter og depotbeviser
som f.eks. ADRs og GDRs samt ved
aftaler om aktieudlan m.v. kan der veere
risiko for, at modparten ikke overholder
sine forpligtelser.

Event-risici

I seerlige situationer, som under den
globale kreditkrise i efteraret 1998 og
efter terrorangrebene i New York i sep-
tember 2001 samt under finanskrisen
i 2008 og 20089, kan markederne blive
grebet af en slags kollektiv panik, hvor-
under investorernes risikoaversion sti-
ger drastisk. Man vil da se de normale
udsvingsmenstre i de forskellige finan-
sielle markeder blive aflest af et bil-
lede preeget af store kursstigninger pa
likvide, sikre statsobligationer og mas-
sive kursfald og kraftigt stigende kurs-
udsving pa de mere risikobetonede
obligationstyper som lavt ratede virk-
somhedsobligationer og statsobligati-
oner udstedt eller garanteret af stater
med hej kreditrisiko. [ disse situationer
vil de mere risikable veerdipapirtyper
tendere til at svinge ens og modsat i
forhold til mere risikofrie statsobliga-

tioner.

SZRLIGERISICI
OBLIGATIONSAFDELINGERNE

Obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive udsat
for specielle politiske eller regule-
ringsmeessige tiltag, som kan pavirke
veerdien af afdelingens investeringer.
Desuden vil markedsmeessige eller



generelle ekonomiske forhold, herun-

der renteudviklingen globalt, pavirke
investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteudyviklingen varierer fra region til
region og skal ses i sammenhang med
blandt andet inflationsniveauet. Ren-
teniveauet spiller en stor rolle for, hvor
attraktivt det er at investere i blandt
andet obligationer, samtidig med at
endringer i renteniveauet kan give
kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet
stiger, vil det som hovedregel betyde
kursfald. Begrebet varighed udtryk-
ker blandt andet kursrisikoen pa de
obligationer, der investeres i. Jo lavere
varighed, desto mere kursstabile er
obligationerne, hvis renten eendrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper

- statsobligationer, realkreditobligati-
oner, emerging markets-obligationer,
kreditobligationer osv. - er der en kre-
ditrisiko relateret til, om obligationerne
modsvarer reelle veerdier, og om stater,
boligejere og virksomheder kan indfri
deres geeldsforpligtelser, herunder kan
der veere risiko for, at udsteder far for-
ringet sin rating og/eller ikke kan over-
holde sine forpligtelser.

SZRLIGE RISICI
AKTIEAFDELINGERNE

Udsving pa aktiemarkedet
Aktiemarkeder kan svinge meget og
kan falde veesentligt. Udsving kan
blandt andet veere en reaktion pa sel-
skabsspecifikke, politiske og regu-
leringsmaessige forhold eller en
konsekvens af sektormeessige, regi-
onale, lokale eller generelle markeds-
maessige og ekonomiske forhold.

Risikovillig kapital
Afkastet kan svinge meget som felge af
selskabernes muligheder for at skaffe

risikovillig kapital til f.eks. udvikling af
nye produkter. En del af en afdelings
formue kan investeres i virksomhe-
der, hvis teknologier er helt eller delvist
nye, og hvis udbredelse kommercielt og
tidsmaessigt kan veere vanskelig at vur-
dere.

Investeringsstil

Hvis en afdeling felger en investerings-
stil, der f.eks. medferer en stor andel af
»sma aktier« (small cap), kan afdelin-
gen i perioder, hvor mange aktieinve-
storer foretreekker »store aktier« (large
cap), give et lavere afkast end aktiemar-
kedet generelt.

Investeringsomrade

Hvis en afdeling f.eks. har mange inve-
steringer tilknyttet klimaomradet,

kan afdelingens afkast svinge meget
som felge af eendringer i den politiske
understottelse af klimatemaet, udsving
i energi- og ravarepriser samt andrin-
ger i videnskabelige analyser vedre-
rende omradet.

Hvis en afdeling f.eks. investerer i afri-
kanske aktier, skal man veere opmeerk-
som pa, at dette erfaringsmeessigt er
forbundet med sterre risiko end inve-
stering pa mere udviklede aktiemar-
keder. Afrikanske selskaber har ikke
samme fokus pa corporate governance,
regnskabsstandarder, revision og gen-
nemsigtighed, som tilfeeldet er for sel-
skaber pa de udviklede markeder.
Dette kan veere en kilde til usikkerhed
om den reelle veerdi af investeringen

i afrikanske selskaber. Mange afri-
kanske aktiemarkeder er forholds-

vis umodne med en lav omseetning, og
pa visse afrikanske aktiemarkeder har
aktiehandler leengere afviklingstid end
i Danmark, hvor der afvikles to dage
efter handelsdagen. Desuden er der
risiko for, at lokale forhold kan med-
fore, at markeder kan veere lukkede i
perioder. Dette kan betyde, at der peri-

odevis ikke kan tilbydes emission eller
indlesning i afdelingen. Der kan veere
tilfeelde, hvor afdelingens depotbank
ikke kan afvikle handler i de underlig-
gende vaerdipapirer som aftalt. Flere
afrikanske lande er genstand for poli-
tisk ustabilitet og korruption. Politiske
zndringer kan pavirke prisfastseettel-
sen pa afdelingens selskaber. Ligele-
des kan der opsta social ustabilitet, der
kan medfere, at et marked er lukketi en
periode. Ekspropriation, begraensning
af muligheden for at hjemtage valuta
samt indferelse af skatter og afgifter

er eksempler pa regulatoriske tiltag,
der kan blive gennemfert uden varsel.
Desuden kan standarden i nogle afri-
kanske lande i forbindelse med opbe-
varing og registrering af vaerdipapirer
veere mindre palidelig end i udviklede
lande. Opbevaring af afdelingens veer-
dipapirer sker under depotselskabets
ansvar, idet der dog geelder saedvan-
lige force majeure-meessige forbehold
sasom felger af krig, oprer, naturka-
tastrofer og lignende. Risikoen for, at
selskaber overtreeder foreningens poli-
tik for samfundsansvar eller ankla-
ges herfor, ma anses for at veere hejere
for sadanne afdelinger end for forenin-
gens ovrige afdelinger. Dette skyldes,
at nogle af de afrikanske lande fort-
sat er politisk ustabile eller gennemgar
store samfundsmeessige omveeltnin-
ger. Yderligere er forhold som social og
ekonomisk ulighed med til at ege risi-
koen for, at selskaber ikke kan leve op
til seedvanlige standarder for socialt

ansvar.

SZRLIGERISICI
BLANDEDE AFDELINGER

Blandede afdelinger er pavirket af de
faktorer, der pavirker savel aktie- som
obligationsafdelingerne.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Halvarsrapporten 2015 afleegges efter lov om investerings-
foreninger m.v.

Praesentation af regnskabstal

Tal er i resultatopgerelse, balance og noter prasenteret
ihele 1.000 i den aktuelle valuta. Sumtal er angivet som
de faktiske tal afrundet til hele 1.000, hvilket kan medfere
afrundingsdifference ved efterregning af sumtal.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de
indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser. Endvidere indregnes omkost-
ninger, der er afholdt for at opna periodens indtjening.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige ekonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets
veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sandsynlige og
kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi. Efterfelgende males aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der
hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen,
men inden regnskabet udarbejdes, hvis - og kun hvis - op-
lysningerne bekreefter eller afkraefter forhold, som er opstaet
senest pa balancedagen.

RESULTATOPGORELSEN

Renter og udbytter

Renteindteegter omfatter renter af obligationer og af indesta-
ende i depotselskabet samt af indestaende i andre pengein-
stitutter. Endvidere indgar nettoindteegten ved repo-aftaler
og reverse repo-aftaler.

Aktieudbytter omfatter arets indtjente udbytter.

Kursgevinster og -tab
[ resultatopgerelsen indregnes savel realiserede som ureali-
serede gevinster og tab pa aktiver og passiver.

For obligationer og kapitalandele opgeres de realiserede
kursgevinster og -tab som forskellen mellem dagsveerdi

pa salgstidspunktet og dagsveerdien ved arets begyndelse
eller dagsveerdi pa anskaffelsestidspunktet ved erhvervelse
iregnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab opge-
res som forskellen mellem dagsveerdien pa balancedagen

og dagsveerdien ved arets begyndelse eller dagsveerdi pa
anskaffelsestidspunktet ved erhvervelse i regnskabsaret. For
udlante aktier opgeres kursgevinster og -tab pa samme vis.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumen-
ter indregnes i resultatopgerelsen under afledte finansielle
instrumenter.

Handelsomkostninger indregnes med alle direkte omkost-
ninger i forbindelse med handel med finansielle instrumen-
ter. Omkostninger, der ikke kan opgeres eksakt, eksempelvis
fordi de er inkluderet i spread, indregnes i det omfang, de er
aftalt med tredjemand.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger bestar af de omkostninger,
som kan henferes direkte til den enkelte afdeling. Admini-
strationshonoraret inkluderer blandt andet udgifter til be-
styrelse, direktion, revision samt gebyrer til depotbanken for
depotselskabsopgaven m.v.



Managementhonorar udger palignede omkostninger i hen-

hold til seerskilt aftale med Danske Invest Management A/S
vedrerende portefeljeradgivning/-forvaltning samt formid-
ling.

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 inve-
steringsbeviser« til YAdministrationsomkostninger«. Denne
overfersel svarer til den andel af datterafdelingens admi-
nistrationsomkostninger, som moderafdelingen indirekte
betaler, og som umiddelbart indgar i »"Kursgevinster og -tab
pa investeringsbeviser«.

Skat
Skat indeholder udbytteskat og renteskat, som er tilbage-
holdt i udlandet, og som ikke kan refunderes.

BALANCEN

Likvide midler

Likvide midler indeholder indlanskonti i pengeinstitutter,
som er til fri disposition. Likvide midler i fremmed valuta
males til noterede valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Obligationer og kapitalandele males til dagsveerdi. Dags-
veerdi fastseettes pa noterede obligationer og kapitalandele
til lukkekursen pa balancedagen, eller hvis en sadan ikke
foreligger, til en anden officiel kurs, der ma antages bedst
at svare hertil. Hvis denne kurs ikke afspejler instrumen-
tets dagsveerdi pa grund af manglende eller utilstreekkelig
handel i tiden op til balancedagen, fastleegges dagsveerdien
ved hjeelp af en veerdianseettelsesteknik, der har til formal
at fastleegge den transaktionspris, som ville fremkomme i
en handel pa malingstidspunktet mellem uafheengige parter,
der anleegger normale forretningsmeessige betragtninger.
Noterede veerdipapirer i fremmed valuta males til noterede
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valutakurser pa balancedagen. Udtrukne obligationer males
til nutidsveerdi fastsat til kurs 100 med tilbagediskontering
efter individuel vurdering. Unoterede obligationer og aktier
males til dagsveerdien fastsat efter almindelige anerkendte
metoder. For investeringsbeviser i afdelinger i investerings-
foreninger, hvor foreningens administrator har fuld indsigt i
sammensatningen af afdelingens underliggende obligatio-
ner og kapitalandele (funds of funds), males disse pa basis af
ovennaevnte malingsprincipper anvendt pa de underliggende
obligationer og kapitalandele. Vaerdipapirer indgar og udta-
ges pa handelsdagen. Obligationer, som indgar i repo-aftale,
eller som er solgt pa termin, indgar under obligationer.
Udlante aktier indgar i balancen under kapitalandele.

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.
Zndring i dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen under
»Kursgevinster og -tabu.

Andre aktiver
Andre aktiver males til dagsveerdi, og der indgar:

* yTilgodehavende renter« bestaende af periodiserede renter
pa balancedagen.

* yTilgodehavende udbytte« bestaende af udbytter deklareret
for balancedagen med afregning efter balancedagen.

* »Mellemveerende vedrerende handelsafvikling« bestaende
af vaerdien af provenuet fra salg af finansielle instrumenter
samt fra emissioner fer balancedagen, hvor betalingen
sker efter balancedagen. Der foretages modregning
i tilsvarende beleb omtalt under »Anden geeld« pr. modpart
pr. dag, betalingerne forfalder.

* »Aktuelle skatteaktiver« bestaende af refunderbar udbyt-
teskat og renteskat tilbageholdt i udlandet.
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Anden geeld

»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 tilsvarende
beleb omtalt under »Andre aktiver« pr. modpart pr. dag,
betalingerne forfalder.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktions-
dagens kurs og kursen pa betalingsdag, indregnes i resultat-
opgerelsen under »Kursgevinster og -tab«.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Veerdipapirbeholdninger, likvide midler og
tilgodehavender i fremmed valuta omregnes til balanceda-
gens 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 feelles
investering i veerdipapirer og afholdes omkostninger afledt
heraf. Hertil kommer andelsklassernes klassespecifikke
transaktioner fra valutaafdaekning, bankkonti samt omkost-
ninger.

Der udarbejdes et samlet regnskab for hele afdelingen samt
noter til de enkelte andelsklasser.

Nogletallene vedrerende afkast, indre veerdi, omkostninger
og antal andele beregnes for de enkelte klasser. I de tilfeelde,
hvor en klasse ved etableringen videreferer den pageeldende
afdeling, vises de for klassen relevante negletal med histo-
rikken.

Nogletal

Afkast
Beregnes saledes: (((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 umiddel-bart efter udlodning.

Benchmarkafkast

Benchmarkafkast er en opgerelse af udviklingen i det bench-
mark [markedsindeks), som afdelingen maler sig imod. Dette
afkast indeholder i modsaetning til afdelingernes afkast ikke
administrations-omkostninger.

Indre veerdi
Beregnes som Medlemmernes formue/Cirkulerende andele
og udtrykker veerdien pr. andel.

Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som Administrationsomkostningerne/Medlem-
mernes gennemsnitlig formue x 100.

Som »Administrationsomkostninger« anvendes den tilsva-
rende post i resultatopgerelsen, og "Medlemmernes gen-
nemsnitlige formue« er beregnet som et simpelt gennemsnit
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 Investor-
information anvendes de aktuelle satser i stedet for de
realiserede omkostninger for de afdelinger, der i lebet af aret
har eendret satser.

Direkte handelsomkostninger ved lebende drift opgjorti pct.
af den gennemsnitlige formue omregnet til helarsniveau.

1/7 af det maksimale emissionstilleeg som det fremgar af det
geeldende prospekt.
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1/7 af det maksimale indlesningsfradrag som det fremgar

af det geeldende prospekt.

Nogletal for risiko

Disse negletal beregnes, pa naer Active Share, fra afdelinger-
nes start over en periode pa maksimum fem ar, dog kun for
afdelinger som har eksisteret i mindst 36 maneder. Sharpe
Ratio og Standardafvigelse beregnes bade for de pageelden-
de 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 investeringsportefelje
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 sammenfaldende med det valgte benchmark.
Dette noegletal viser et ojebliksbillede pa statusdagen.

Risikoindikatoren er et udtryk for den typiske sammenheang
mellem risikoen ved og afkastmuligheder af investeringen.
Placeringen pa indikatoren er bestemt af udsvingene i
afdelingens indre veerdi de seneste fem ar og/eller repree-
sentative data. Store historiske udsving er lig med hgj risiko
og sma udsving er lig med en lavere risiko. Tallet kan svinge
mellem 1 0og 7.

Denne halvarsrapport er i overensstemmelse med
gaeldende praksis ikke revideret af foreningens revisor.
Regnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
almindeligt anerkendte regnskabsprincipper.

Specifikationen af de bersnoterede finansielle instru-
menter er udeladt i halvarsrapporten, idet specifika-
tionen kan findes pa:

http://www.danskeinvest.dk/web/show_page.prices_
return?p_nld=66&p_nFundGroup=66

eller kan bestilles ved at kontakte:
Danske Invest Management A/S,

Parallelvej 17,
2800 Kgs. Lyngby.



Pdategninger

LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet
og godkendt neerveerende halvarsrapport for regnskabspe-
rioden sluttende 30. juni 2015. Halvarsrapporten er aflagt

i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

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

ning og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger inde-
holder retvisende redegerelser for udviklingen i foreningens
og afdelingernes aktiviteter og ekonomiske forhold samt en
beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Kebenhavn, den 27. august 2015

DANSKE INVEST MANAGEMENT A/S
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Investerer indeksbaseret i europeeiske aktier.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derforinvestorernes
afkast.

Afdelingen udbydes i fire andelsklasser:

e Europe Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W
* Europe Index Fund, klass SEK W

* Europe Index Fund, klasse NOK W

* Europe Index Fund, osuuslaji EUR W

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
de felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes ogsa pa de felgende sider.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.



INVESTERINGSFORENINGEN

EUROPE INDEX FUND - ACCUMULATING KE

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE
| 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE

15.4.-30.06.15

Renter og udbytter 2.075
Kursgevinster og tab -12.807
Administrationsomkostninger -114
Resultat fer skat -10.847
Rente- og udbytteskat -288
Halvarets nettoresultat -11.135
BALANCE 30.06.15
AKTIVER

Likvide midler 740
Kapitalandele 135.932
Andre aktiver 299
Aktiverialt 136.971
PASSIVER

Medlemmernes formue 1] 136.911
Anden geeld 60
Passiverialt 136.971

NOTE 1: MEDLEMMERNES FORMUE

15.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo 0]
Emissioneri perioden 147.638
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 408
Periodens resultat -11.135
Medlemmernes formue ultimo 136.911
SUPPLERENDE NOTER TILBALANCEN

Finansielle Instrumenteri pct. 30.06.15
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1
@vrige finansielle instrumenter 0,2
| alt finansielle instrumenter 99,3
@vrige aktiver og passiver 0,7
lalt 100,0
NOGLETAL FORHALVARET 1. halvar 2015

Medlemmernes formue (t.DKK]

136.911

*] Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en raekke af negletallene herefter vises under de enkelte

klasser.
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EUROPE INDEX FUND, KLASS SEK W/

Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i europaeiske aktier. Afde-
lingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derforinvestorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

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. Andels-
klassen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier. Andelsklassen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet,
selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 15. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 8,05 pct. malt i SEK, mens benchmark
faldt 8,04 pct. malt i SEK. Andelsklassens afkast var saledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Kursudviklingen var seerdeles staerk i de ferste maneder af
aret drevet af Den Europeeiske Centralbanks beslutning om
at pabegynde kvantitative lempelser og dermed stimulere
den ekonomiske vaekst ved en saerdeles lempelig pengepoli-
tik. Renterne faldt dramatisk, og den 10-arige tyske statsob-
ligation kunne notere historisk lave niveauer pa 0,05 pct. for
derefter overraskende at stige til 0,76 pct. Den amerikanske
veekst skuffede i ferste halvar og var blandt andet pavirket af
ekstraordineere vejrforhold, men ogsa af en marginalt svage-
re udvikling pa eksportmarkederne. Indtjeningsudviklingen
for de europaeiske markeder var positiv med en moderat ind-
tjeningsvaekst, hvor effekten af de ekonomiske vaekststimuli
og en forbedret konkurrenceevne for de europeeiske eksport-
virksomheder endnu ikke er slaet igennem. Aktiemarkederne
blev i slutningen af perioden negativt pavirket af usikker-
heden omkring Europa og Graekenlands forhandlinger om
geeldspakken samt folkeafstemning herom d. 5. juli 2015.

Siden andelsklassens start i april 2015 har den svageste
sektor veeret energi, som har veeret presset af et mindre
tilbagefald i olieprisen. Den bedste sektor var telekommuni-
kation, hvis defensive karakter har hjulpet performance i det
svage marked.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,01 procentpoint lavere end an-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Den underliggende ekonomiske veekst i amerikansk og
europeaeisk ekonomi er fortsat understettet af lave obligati-
onsrenter, men tidspunktet, hvor den amerikanske central-
bank (Fed] reverserer de seneste ars lempelige pengepolitik,
neermer sig. En uheldig timing af renteforhejelsen eller et fald
i den ekonomiske veekst vil pavirke savel det globale som det
europeaeiske aktiemarked negativt.

ANDELSKLASSENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Storbritannien 27.3% Active share 5,95
Akkumulerende Schweiz 14,8%
Introduceret: April 2015 Frankrig 14,4%
Risikoindikator (1-7): 5 Tyskland 13,7%
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter malt i SEK Holland 6,3%
Fondskode: DKOO60608974 Q@vrige inkl. likvide 23,5%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015




EUROPE INDEX FUND, KLASS SEK A/

Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Prisfastseettelsen af de europeeiske aktiemarkeder er steget
peenti savel de senere ar som i indeveerende halvar. Det
europaeiske aktiemarked er attraktivt prisfastsat relativt til
ovrige aktiemarkeder baseret pa en forudsaeetning om en
positiv indtjeningsudvikling. Reduceres eller udebliver den
forventede indtjeningsudvikling, eksempelvis som felge af en
negativ ekonomisk eller geopolitisk udvikling, foreges usik-
kerheden.

Den fastlaste situation mellem Europa og den grasske re-
gering i forhandlingerne om ekonomisk og finansiel stette
til den graeske ekonomi er en usikkerhedsfaktor for marke-
derne. Den finansielle sektors kapitalisering er veesentligt
forbedret, og den ekonomiske betydning af graesk ekonomi
i et europeeisk perspektiv er begreenset. Men situationen vil
pa kort sigt ege usikkerheden pa de finansielle markeder
og fa en afsmittende effekt pa de sydeuropeeiske rente- og
aktiemarkeder. Den Europeeiske Centralbank har modsat
tilkendegivet, at man har alle forhandenveerende veerktejer
parat og er villig til at anvende disse, safremt der matte veere
behov for det.

INVESTERINGSFORENINGEN E / HALVARSRAPPORT 2015

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer moderat positive aktiemarkeder i resten af
2015 understottet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vores
forventninger er baseret pa en stabil ekonomisk udvikling i
savel amerikansk som europaeisk ekonomi. De hoeje afkast
pa aktiemarkederne i ferste halvdel af aret, risikoen for en
forhejelse af de ledende renter i USA, politisk tvivl knyttet til
Graekenlands ekonomiske situation og en generel geopolitisk
usikkerhed vil kunne resultere i stigende usikkerhed pa ak-
tiemarkederne.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.
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Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER 15.4.-30.06.15
Andel af resultat af feellesportefeljen -1.018
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -13
Klassens resultat -1.031
MEDLEMMERNES FORMUE 15.4.-30.06.15
Medlemmernes formue primo 0
Emissioneri perioden 16.001
Periodens resultat -1.031
Medlemmernes formue ultimo 14971
NOGLETAL FOR HALVARET 1. halvar 2015
Medlemmernes formue (t.DKK) 14971
Antal andele 200.000
Styksterrelse i SEK 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 91,95
Afkast i SEK (pct)*] -8,05
Benchmarkafkast i SEK (pct)*] -8,04
Administrationsomk. (pct)*] 0,15

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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EUROPE INDEX FUND, KLASSE NOK A/

Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i europaeiske aktier. Afde-
lingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derforinvestorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seaerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

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. Andels-
klassen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier. Andelsklassen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet,
selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man laese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringt.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 15. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 3,20 pct. malt i NOK, mens benchmark
faldt med 3,14 pct. malt i NOK. Andelsklassens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Kursudviklingen var seerdeles staerk i de ferste maneder af
aret drevet af Den Europeeiske Centralbanks beslutning om
at pabegynde kvantitative lempelser og dermed stimulere
den ekonomiske vaekst ved en saerdeles lempelig pengepoli-
tik. Renterne faldt dramatisk, og den 10-arige tyske statsob-
ligation kunne notere historisk lave niveauer pa 0,05 pct. for
derefter overraskende at stige til 0,76 pct. Den amerikanske
veekst skuffede i ferste halvar og var blandt andet pavirket af
ekstraordineere vejrforhold, men ogsa af en marginalt svage-
re udvikling pa eksportmarkederne. Indtjeningsudviklingen
for de europaeiske markeder var positiv med en moderat ind-
tjeningsvaekst, hvor effekten af de ekonomiske veekststimuli
og en forbedret konkurrenceevne for de europeeiske eksport-
virksomheder endnu ikke er slaet igennem. Aktiemarkederne
blev i slutningen af perioden negativt pavirket af usikker-
heden omkring Europa og Greekenlands forhandlinger om
geeldspakken samt folkeafstemning herom d. 5. juli 2015.

Siden andelsklassens start i april 2015 har den svageste
sektor veeret energi, som har veeret presset af et mindre
tilbagefald i olieprisen. Den bedste sektor var telekommuni-
kation, hvis defensive karakter har hjulpet performance i det
svage marked.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,06 procentpoint lavere end an-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Den underliggende ekonomiske veekst i amerikansk og
europeaeisk ekonomi er fortsat understettet af lave obligati-
onsrenter, men tidspunktet, hvor den amerikanske central-
bank (Fed) reverserer de seneste ars lempelige pengepolitik,
neermer sig. En uheldig timing af renteforhejelsen eller et fald
i den ekonomiske veekst vil pavirke savel det globale som det
europeaeiske aktiemarked negativt.

ANDELSKLASSENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Storbritannien 27.3% Active share 5,95
Akkumulerende Schweiz 14,8%
Introduceret: April 2015 Frankrig 14,4%
Risikoindikator (1-7): 6 Tyskland 13,7%
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter malt i NOK Holland 6,3%
Fondskode: DKOOB0607653 Q@vrige inkl. likvide 23,5%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015
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Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Prisfastseettelsen af de europaeiske aktiemarkeder er steget
peent i savel de senere ar som i indeveerende halvar. Det
europaeiske aktiemarked er attraktivt prisfastsat relativt til
ovrige aktiemarkeder baseret pa en forudsaetning om en
positiv indtjeningsudvikling. Reduceres eller udebliver den
forventede indtjeningsudvikling, eksempelvis som felge af en
negativ ekonomisk eller geopolitisk udvikling, foreges usik-
kerheden.

Den fastlaste situation mellem Europa og den graeske re-
gering i forhandlingerne om ekonomisk og finansiel stotte
til den greeske ekonomi er en usikkerhedsfaktor for marke-
derne. Den finansielle sektors kapitalisering er veesentligt
forbedret, og den ekonomiske betydning af graesk ekonomi
i et europeeisk perspektiv er begreenset. Men situationen vil
pa kort sigt ege usikkerheden pa de finansielle markeder
og fa en afsmittende effekt pa de sydeuropeeiske rente- og
aktiemarkeder. Den Europeeiske Centralbank har modsat
tilkendegivet, at man har alle forhandenveerende veerktejer
parat og er villig til at anvende disse, safremt der matte veere
behov for det.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer moderat positive aktiemarkeder i resten af
2015 understottet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vores
forventninger er baseret pa en stabil ekonomisk udvikling i
savel amerikansk som europaeisk ekonomi. De heje afkast
pa aktiemarkederne i ferste halvdel af aret, risikoen for en
forhejelse af de ledende renter i USA, politisk tvivl knyttet til
Graekenlands ekonomiske situation og en generel geopolitisk
usikkerhed vil kunne resultere i stigende usikkerhed pa ak-
tiemarkederne.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne traekkes
fra i afkastet.
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Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

15.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

-939

-10
-950

MEDLEMMERNES FORMUE

15.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo
Emissioneri perioden
Periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

0
13.306
-950
12.356

NOGLETAL FORHALVARET

1.halvar2015

Medlemmernes formue (t.DKK)
Antal andele

Styksterrelse i NOK

Indre veerdi (NOK pr. andel)
Afkast i NOK (pct)*]
Benchmarkafkast i NOK (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]

12.356
150.000
100
96,80
-3,20
-3,14
0,15

*) Disse negletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i europaeiske aktier. Afde-
lingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derforinvestorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

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. Andels-
klassen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier. Andelsklassen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet,
selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 15. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 7,35 pct. malt i EUR, mens benchmark
faldt med 7,28 pct. malti EUR. Andelsklassens afkast var
saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Kursudviklingen var seerdeles staerk i de ferste maneder af
aret drevet af Den Europaeiske Centralbanks beslutning om
at pabegynde kvantitative lempelser og dermed stimulere
den ekonomiske vaekst ved en saerdeles lempelig pengepoli-
tik. Renterne faldt dramatisk, og den 10-arige tyske statsob-
ligation kunne notere historisk lave niveauer pa 0,05 pct. for
derefter overraskende at stige til 0,76 pct. Den amerikanske
veekst skuffede i ferste halvar og var blandt andet pavirket af
ekstraordineere vejrforhold, men ogsa af en marginalt svage-
re udvikling pa eksportmarkederne. Indtjeningsudviklingen
for de europaeiske markeder var positiv med en moderat ind-
tjeningsvaekst, hvor effekten af de ekonomiske veekststimuli
og en forbedret konkurrenceevne for de europeeiske eksport-
virksomheder endnu ikke er slaet igennem. Aktiemarkederne
blev i slutningen af perioden negativt pavirket af usikker-
heden omkring Europa og Greekenlands forhandlinger om
geeldspakken samt folkeafstemning herom d. 5. juli 2015.

Siden andelsklassens start i april 2015 har den svageste
sektor veeret energi, som har veeret presset af et mindre
tilbagefald i olieprisen. Den bedste sektor var telekommuni-
kation, hvis defensive karakter har hjulpet performance i det
svage marked.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,07 procentpoint lavere end a&n-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Den underliggende ekonomiske veekst i amerikansk og
europeaeisk ekonomi er fortsat understettet af lave obligati-
onsrenter, men tidspunktet, hvor den amerikanske central-
bank (Fed) reverserer de seneste ars lempelige pengepolitik,
neermer sig. En uheldig timing af renteforhejelsen eller et fald
i den ekonomiske veekst vil pavirke savel det globale som det
europeaeiske aktiemarked negativt.

ANDELSKLASSENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Storbritannien 27.3% Active share 5,95
Akkumulerende Schweiz 14,8%
Introduceret: April 2015 Frankrig 14,4%
Risikoindikator (1-7): 6 Tyskland 13,7%
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter malti EUR Holland 6,3%
Fondskode: DKOO60609006 Q@vrige inkl. likvide 23,5%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015




EUROPE INDEX FUND, OSUUSLAJI ELUR A/

Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Prisfastseettelsen af de europeeiske aktiemarkeder er steget
peenti savel de senere ar som i indeveerende halvar. Det
europaeiske aktiemarked er attraktivt prisfastsat relativt til
ovrige aktiemarkeder baseret pa en forudsaeetning om en
positiv indtjeningsudvikling. Reduceres eller udebliver den
forventede indtjeningsudvikling, eksempelvis som felge af en
negativ ekonomisk eller geopolitisk udvikling, foreges usik-
kerheden.

Den fastlaste situation mellem Europa og den grasske re-
gering i forhandlingerne om ekonomisk og finansiel stette
til den graeske ekonomi er en usikkerhedsfaktor for marke-
derne. Den finansielle sektors kapitalisering er veesentligt
forbedret, og den ekonomiske betydning af graesk ekonomi
i et europeeisk perspektiv er begreenset. Men situationen vil
pa kort sigt ege usikkerheden pa de finansielle markeder
og fa en afsmittende effekt pa de sydeuropeeiske rente- og
aktiemarkeder. Den Europeeiske Centralbank har modsat
tilkendegivet, at man har alle forhandenveerende veerktejer
parat og er villig til at anvende disse, safremt der matte veere
behov for det.

INVESTERINGSFORENINGEN E / HALVARSRAPPORT 2015

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer moderat positive aktiemarkeder i resten af
2015 understottet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vores
forventninger er baseret pa en stabil ekonomisk udvikling i
savel amerikansk som europaeisk ekonomi. De hoeje afkast
pa aktiemarkederne i ferste halvdel af aret, risikoen for en
forhejelse af de ledende renter i USA, politisk tvivl knyttet til
Graekenlands ekonomiske situation og en generel geopolitisk
usikkerhed vil kunne resultere i stigende usikkerhed pa ak-
tiemarkederne.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.
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Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER 15.4.-30.06.15
Andel af resultat af feellesportefeljen -1.321
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -13
Klassens resultat -1.334
MEDLEMMERNES FORMUE 15.4.-30.06.15
Medlemmernes formue primo 0
Emissioneri perioden 18.331
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 8
Periodens resultat -1.334
Medlemmernes formue ultimo 17.004
NOGLETAL FORHALVARET 1. halvar 2015
Medlemmernes formue (t.DKK) 17.004
Antal andele 246.020
Styksterrelse i EUR 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 9,27
AfkastiEUR (pct)*] -7,35
Benchmarkafkast i EUR (pct)*] -7,28
Administrationsomk. (pct)*] 0,15

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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Andelsklasse under Europe Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i europaeiske aktier. Afde-
lingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derforinvestorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

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. Andels-
klassen har saledes primeert en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa europeeiske aktier. Andelsklassen
afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker
derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyt-
tet til udsving pa aktiemarkedet, eksponering til udlandet,
selskabsspecifikke forhold, modpartsrisiko og valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 15. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 7,42 pct, mens benchmark faldt 7,36 pct.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark.

INVESTERINGSFORENINGEN E / HALVARSRAPPORT 2015

Markedet

Kursudviklingen var seerdeles staerk i de ferste maneder af
aret drevet af Den Europeeiske Centralbanks beslutning om
at pabegynde kvantitative lempelser og dermed stimulere
den ekonomiske vaekst ved en saerdeles lempelig pengepoli-
tik. Renterne faldt dramatisk, og den 10-arige tyske statsob-
ligation kunne notere historisk lave niveauer pa 0,05 pct. for
derefter overraskende at stige til 0,76 pct. Den amerikanske
veekst skuffede i ferste halvar og var blandt andet pavirket af
ekstraordineere vejrforhold, men ogsa af en marginalt svage-
re udvikling pa eksportmarkederne. Indtjeningsudviklingen
for de europaeiske markeder var positiv med en moderat ind-
tjeningsvaekst, hvor effekten af de ekonomiske veekststimuli
og en forbedret konkurrenceevne for de europeeiske eksport-
virksomheder endnu ikke er slaet igennem. Aktiemarkederne
blev i slutningen af perioden negativt pavirket af usikker-
heden omkring Europa og Greekenlands forhandlinger om
geeldspakken samt folkeafstemning herom d. 5. juli 2015.

Siden andelsklassens start i april 2015 har den svageste
sektor veeret energi, som har veeret presset af et mindre
tilbagefald i olieprisen. Den bedste sektor var telekommuni-
kation, hvis defensive karakter har hjulpet performance i det
svage marked.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,06 procentpoint lavere end an-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Den underliggende ekonomiske veekst i amerikansk og
europeaeisk ekonomi er fortsat understettet af lave obligati-
onsrenter, men tidspunktet, hvor den amerikanske central-
bank (Fed) reverserer de seneste ars lempelige pengepolitik,
neermer sig. En uheldig timing af renteforhejelsen eller et fald
i den ekonomiske veekst vil pavirke savel det globale som det
europeaeiske aktiemarked negativt.

ANDELSKLASSENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Storbritannien 27.3% Active share 5,95
Akkumulerende Schweiz 14,8%
Introduceret: April 2015 Frankrig 14,4%
Risikoindikator (1-7): 6 Tyskland 13,7%
Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter Holland 6,3%
Fondskode: DKOOB60607570 Q@vrige inkl. likvide 23,5%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015
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Prisfastseettelsen af de europeeiske aktiemarkeder er steget
peenti savel de senere ar som i indeveerende halvar. Det
europaeiske aktiemarked er attraktivt prisfastsat relativt til
ovrige aktiemarkeder baseret pa en forudsaeetning om en
positiv indtjeningsudvikling. Reduceres eller udebliver den
forventede indtjeningsudvikling, eksempelvis som felge af en
negativ ekonomisk eller geopolitisk udvikling, foreges usik-
kerheden.

Den fastlaste situation mellem Europa og den grasske re-
gering i forhandlingerne om ekonomisk og finansiel stette
til den graeske ekonomi er en usikkerhedsfaktor for marke-
derne. Den finansielle sektors kapitalisering er veesentligt
forbedret, og den ekonomiske betydning af graesk ekonomi
i et europeeisk perspektiv er begreenset. Men situationen vil
pa kort sigt ege usikkerheden pa de finansielle markeder
og fa en afsmittende effekt pa de sydeuropeeiske rente- og
aktiemarkeder. Den Europeeiske Centralbank har modsat
tilkendegivet, at man har alle forhandenveerende veerktejer
parat og er villig til at anvende disse, safremt der matte veere
behov for det.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer moderat positive aktiemarkeder i resten af
2015 understottet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vores
forventninger er baseret pa en stabil ekonomisk udvikling i
savel amerikansk som europaeisk ekonomi. De hoeje afkast
pa aktiemarkederne i ferste halvdel af aret, risikoen for en
forhejelse af de ledende renter i USA, politisk tvivl knyttet til
Graekenlands ekonomiske situation og en generel geopolitisk
usikkerhed vil kunne resultere i stigende usikkerhed pa ak-
tiemarkederne.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.
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NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

INVESTERINGSFORENINGEN

15.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

-7.742

-78
-7.820

MEDLEMMERNES FORMUE

15.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo

Emissioneri perioden

Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag
Periodens resultat

Medlemmernes formue ultimo

0
100.000
400
-7.820
92.580

N@GLETAL FOR HALVARET

1.halvar2015

Medlemmernes formue (t.DKK)
Antal andele

Styksterrelse i DKK

Indre veerdi (DKK pr. andel)
Afkast i DKK (pct)*]
Benchmarkafkast i DKK (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]
Aop

92.580
1.000.000
100
92,58
-7.42
-7,36

0,15

0,40

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

E / HALVARSRAPPORT 2015

39



Investerer indeksbaseret ijapanske aktier. Afdelin-

gen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

* Japan Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W
* Japan Index Fund, klass SEK W
* Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
de felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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JAPAN INDEX FUND - ACCUMULATING KLE

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE
| 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE

15.4.-30.06.15

Renter og udbytter 875
Kursgevinster og tab -7.209
Administrationsomkostninger -219
Resultat fer skat -6.553
Rente- og udbytteskat -131
Halvarets nettoresultat -6.684
BALANCE 30.06.15
AKTIVER

Likvide midler 3.973
Kapitalandele 899.142
Andre aktiver 755
Aktiverialt 903.870
PASSIVER

Medlemmernes formue 1] 903.699
Anden geeld 171
Passiverialt 903.870

NOTE 1: MEDLEMMERNES FORMUE

15.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo 0
Emissioneri perioden 909.975
Indlesninger i perioden -1.362
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.770
Periodens resultat -6.684
Medlemmernes formue ultimo 903.699
SUPPLERENDE NOTER TILBALANCEN

Finansielle Instrumenteri pct. 30.06.15
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,5
| alt finansielle instrumenter 99,5
@vrige aktiver og passiver 0,5
lalt 100,0
NOGLETAL FORHALVARET 1.halvar 2015

Medlemmernes formue (t.DKK)

903.699

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte

klasser.
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Investerer indeksbaseret ijapanske aktier. Afdelin-
gen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor investorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehorende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er
noteret pa berser markedspladser i Japan, har andelsklas-
sen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa
japanske aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, ekspo-
nering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 15. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 6,31 pct. malt i SEK, mens benchmark
faldt 5,86 pct. malt i SEK. Andelsklassens afkast var saledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Andelsklassen startede i slutningen af april maned 2015, og
siden da har markedet veeret fladt malt. Forsyningssektoren
har klaret sig bedst, mens energisektoren har veeret den
svageste. Fremgangen pa det japanske marked fortsatte fra
april til juni, hvilket kunne tilskrives forventninger om hejere
disponible indkomster, en sveekket yen og virksomhedernes
styrkede indtjening. Med eget opmeerksomhed pa reformer
i erhvervslivet samledes interessen om selskaber, som
leverede aktioneervenlige tiltag som f.eks. hejere udbytte,
aktietilbagekeb og andre tiltag til at forbedre egenkapitalfor-
rentningen. Derimod har valutaudviklingen pavirket afkastet
negativt.

De bedste aktier siden andelsklassens start har veeret
Tokyo Electric Power, Nitto Denko, Toto, Mixi og Shiseido.
De svageste aktier har veeret Sharp, Seibu Holdings, Banes-
sa Holdings, Nikon og Hulic.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,45 procentpoint lavere end
endringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstil-
lende overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og
udvikling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Vi forventer, at den japanske yen gradvist vil sveekkes mod
den amerikanske dollar i forbindelse med den ventede ren-
teforhejelse i USA. Hvis det ekonomiske opsving i USA ude-
bliver, og den amerikanske centralbank (Fed) ikke heever den
ledende rente, vil yennen imidlertid maske ga den anden vej
og stige til over 115 over for den amerikanske dollar. Sam-
tidig vil den voksende pessimisme blandt investorerne som
felge af bl.a. usikkerheden omkring Graekenland, den geopo-
litiske uro i Mellemesten og ekonomisk opbremsning pa de
nye markeder maske fore til en styrkelse af yennen.

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Forbrugsgoder 21,9% Active share 1,30
Akkumulerende Finans 19,6%
Introduceret: April 2015 Industri 18, 7%
Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 11,7%
Benchmark: MSCl Japan inkl. nettoudbytter malt i SEK Konsumentvarer 6,9%
Fondskode: DKOO60609519 Q@vrige inkl. likvide 21,2%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015
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Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer for andet halvar af 2015 moderat positive aktie-
markeder understottet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vi
forventer, at japanske aktier vil klare sig relativt godt sam-
menlignet med de evrige markeder. Det globale kapitalmar-
ked star over for udfordringer i form af en renteforhejelse i
USA, ekonomisk opbremsning i Kina, usikkerhed i Graeken-
land og geopolitiske speendinger i Mellemesten. Vi mener, at
investorerne kan have tiltro til makroekonomisk fremgang i
Japan og til bedre indtjeningsmuligheder for virksomhederne
pa kort til mellemlangt sigt til trods for de ellers vanskelige
globale markedsforhold.

I den indenlandske ekonomi forventer vi et fortsat stigende
privatforbrug som felge af lenstigninger samt den aftagende
negative virkning fra afgiftsforhejelsen i 2014. Produktions-
maessigt har vi set en flad udvikling som felge af opbrems-
ningen i USA og Kina. Vi forventer dog fremgang i begge
okonomier i andet halvar af 2015.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de folger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.
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NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE
FOR KLASSERNE 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER 15.4.-30.06.15
Andel af resultat af feellesportefeljen -789
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -12
Klassens resultat -800
MEDLEMMERNES FORMUE 15.4.-30.06.15
Medlemmernes formue primo 0
Emissioneri perioden 19.966
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 16
Periodens resultat -800
Medlemmernes formue ultimo 19.182
NOGLETAL FORHALVARET 1. halvar 2015
Medlemmernes formue (t.DKK) 19.182
Antal andele 251.410
Styksterrelse i SEK 100
Indre veerdi (SEK pr. andel) 93,69
Afkast i SEK (pct)*] -6,31
Benchmarkafkast i SEK (pct)*] -5,86
Administrationsomk. (pct)*] 0,15

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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Investerer indeksbaseret ijapanske aktier. Afdelin-
gen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor investorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehoerende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er
noteret pa berser markedspladser i Japan, har andelsklas-
sen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa
japanske aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, ekspo-
nering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 15. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 4,67 pct. malt i EUR, mens benchmark
faldt 5,07 pct. malt i EUR. Andelsklassens afkast var saledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Andelsklassen startede i slutningen af april maned 2015, og
siden da har markedet veeret fladt malt. Forsyningssektoren
har klaret sig bedst, mens energisektoren har veeret den
svageste. Fremgangen pa det japanske marked fortsatte fra
april til juni, hvilket kunne tilskrives forventninger om hejere
disponible indkomster, en sveekket yen og virksomhedernes
styrkede indtjening. Med eget opmeerksomhed pa reformer
i erhvervslivet samledes interessen om selskaber, som
leverede aktioneervenlige tiltag som f.eks. hejere udbytte,
aktietilbagekeb og andre tiltag til at forbedre egenkapitalfor-
rentningen. Derimod har valutaudviklingen pavirket afkastet
negativt.

De bedste aktier siden andelsklassens start har veeret Tokyo
Electric Power, Nitto Denko, Toto, Mixi og Shiseido. De sva-
geste aktier har veeret Sharp, Seibu Holdings, Banessa Hol-
dings, Nikon og Hulic.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,40 procentpoint hejere end an-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Vi forventer, at den japanske yen gradvist vil sveekkes mod
den amerikanske dollar i forbindelse med den ventede ren-
teforhejelse i USA. Hvis det ekonomiske opsving i USA ude-
bliver, og den amerikanske centralbank (Fed) ikke heever den
ledende rente, vil yennen imidlertid maske ga den anden vej
og stige til over 115 over for den amerikanske dollar. Sam-
tidig vil den voksende pessimisme blandt investorerne som
felge af bl.a. usikkerheden omkring Graekenland, den geopo-
litiske uro i Mellemesten og ekonomisk opbremsning pa de
nye markeder maske fore til en styrkelse af yennen.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer for andet halvar af 2015 moderat positive aktie-
markeder understoettet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vi

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Forbrugsgoder 21,9% Active share 1,30
Akkumulerende Finans 19,6%
Introduceret: April 2015 Industri 18, 7%
Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 11,7%
Benchmark: MSCl Japan inkl. nettoudbytter malt i EUR Konsumentvarer 6,9%
Fondskode: DKOO60609782 Q@vrige inkl. likvide 21,2%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015
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forventer, at japanske aktier vil klare sig relativt godt sam-
menlignet med de evrige markeder. Det globale kapitalmar-
ked star over for udfordringer i form af en renteforhejelse i
USA, ekonomisk opbremsning i Kina, usikkerhed i Graeken-
land og geopolitiske speendinger i Mellemesten. Vi mener, at
investorerne kan have tiltro til makroekonomisk fremgang i
Japan og til bedre indtjeningsmuligheder for virksomhederne
pa kort til mellemlangt sigt til trods for de ellers vanskelige
globale markedsforhold.

I den indenlandske ekonomi forventer vi et fortsat stigende
privatforbrug som felge af lenstigninger samt den aftagende
negative virkning fra afgiftsforhejelsen i 2014. Produktions-
maessigt har vi set en flad udvikling som felge af opbrems-
ningen i USA og Kina. Vi forventer dog fremgang i begge
okonomier i andet halvar af 2015.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.
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NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

15.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

-559

-127
-686

MEDLEMMERNES FORMUE

15.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo

Emissioneri perioden

Indlesninger i perioden

Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag
Periodens resultat

Medlemmernes formue ultimo

0
788.185
-1.362
1.550
-686
787.687

NO@GLETAL FORHALVARET

1.halvar2015

Medlemmernes formue (t.DKK)
Antal andele

Styksterrelse i EUR

Indre veerdi (EUR pr. andel)
Afkast i EUR (pct)*]
Benchmarkafkast i EUR (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]

787.687
11.076.405
10

9,53

-4,67

-5,07

0,15

*) Disse negletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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Investerer indeksbaseret ijapanske aktier. Afdelin-
gen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor investorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehorende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er
noteret pa berser markedspladser i Japan, har andelsklas-
sen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa
japanske aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, ekspo-
nering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 15. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 4,97 pct, mens benchmark faldt 5,16 pct.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark.

Y

b

Markedet

Andelsklassen startede i slutningen af april maned 2015, og
siden da har markedet veeret fladt malt. Forsyningssektoren
har klaret sig bedst, mens energisektoren har veeret den
svageste. Fremgangen pa det japanske marked fortsatte fra
april til juni, hvilket kunne tilskrives forventninger om hejere
disponible indkomster, en sveekket yen og virksomhedernes
styrkede indtjening. Med eget opmeerksomhed pa reformer
i erhvervslivet samledes interessen om selskaber, som
leverede aktioneervenlige tiltag som f.eks. hejere udbytte,
aktietilbagekeb og andre tiltag til at forbedre egenkapitalfor-
rentningen. Derimod har valutaudviklingen pavirket afkastet
negativt.

De bedste aktier siden andelsklassens start har veeret Tokyo
Electric Power, Nitto Denko, Toto, Mixi og Shiseido. De sva-
geste aktier har veeret Sharp, Seibu Holdings, Banessa Hol-
dings, Nikon og Hulic.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,19 procentpoint hejere end an-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Vi forventer, at den japanske yen gradvist vil sveekkes mod
den amerikanske dollar i forbindelse med den ventede ren-
teforhejelse i USA. Hvis det ekonomiske opsving i USA ude-
bliver, og den amerikanske centralbank (Fed) ikke heever den
ledende rente, vil yennen imidlertid maske ga den anden vej
og stige til over 115 over for den amerikanske dollar. Sam-
tidig vil den voksende pessimisme blandt investorerne som
felge af bl.a. usikkerheden omkring Graekenland, den geopo-
litiske uro i Mellemesten og ekonomisk opbremsning pa de
nye markeder maske fore til en styrkelse af yennen.

Forventninger til markedet samt strategi
Vi forventer for andet halvar af 2015 moderat positive aktie-
markeder understoettet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Forbrugsgoder 21,9% Active share 1,30
Akkumulerende Finans 19,6%
Introduceret: April 2015 Industri 18,7%
Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 11,7%
Benchmark: MSCI Japan inkl. nettoudbytter Konsumentvarer 6,9%
Fondskode: DKOO60608388 Q@vrige inkl. likvide 21,2%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015
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Andelsklasse under Japan Index Fund - Accumulating KL

lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling.

Vi forventer, at japanske aktier vil klare sig relativt godt sam-
menlignet med de evrige markeder. Det globale kapitalmar-
ked star over for udfordringer i form af en renteforhejelse i
USA, ekonomisk opbremsning i Kina, usikkerhed i Graeken-
land og geopolitiske speendinger i Mellemesten. Vi mener, at
investorerne kan have tiltro til makroekonomisk fremgang i
Japan og til bedre indtjeningsmuligheder for virksomhederne
pa kort til mellemlangt sigt til trods for de ellers vanskelige
globale markedsforhold.

I den indenlandske ekonomi forventer vi et fortsat stigende
privatforbrug som felge af lenstigninger samt den aftagende
negative virkning fra afgiftsforhejelsen i 2014. Produktions-
maessigt har vi set en flad udvikling som felge af opbrems-
ningen i USA og Kina. Vi forventer dog fremgang i begge
okonomier i andet halvar af 2015.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.



-
JAPAN INDEX FUND - AKKUMULERENDE, KLASSEE) <
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NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER 15.4.-30.06.15
Andel af resultat af feellesportefeljen -5.117
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -80
Klassens resultat -5.198
MEDLEMMERNES FORMUE 15.4.-30.06.15
Medlemmernes formue primo 0
Emissioneri perioden 101.825
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 204
Periodens resultat -5.198
Medlemmernes formue ultimo 96.831
NOGLETAL FORHALVARET 1. halvar 2015
Medlemmernes formue (t.DKK) 96.831
Antal andele 1.019.000
Styksterrelse i DKK 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 95,03
Afkast i DKK (pct)*] -4,97
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] -5,16
Administrationsomk. (pct)*] 0,15
Aop 0,37

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.



INVESTERINGSFORENINGEN

NORWAY INDEX FUND - ACCUMULATING KLE

Investerer indeksbaseret i norske aktier.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

* Norway Index Fund, klasse NOK W

Samlet regnskab omregnet til norske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassens egne investeringer, findes pa de
felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for klassen, udarbejdet i norske
kroner, findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE

1 1.000 NOK.

RESULTATOPGORELSE 23.4.-30.06.15
Renter og udbytter 480
Kursgevinster og tab -1.161
Administrationsomkostninger -47
Resultat fer skat -728
Rente- og udbytteskat -1
Halvarets nettoresultat -728
BALANCE 30.06.15
AKTIVER

Likvide midler 398
Kapitalandele 23.908
Andre aktiver 4
Aktiverialt 24.310
PASSIVER

Medlemmernes formue 1] 24.272
Anden geeld 38
Passiverialt 24.310

NOTE 1: MEDLEMMERNES FORMUE

23.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo 0]
Emissioner i perioden 25.000
Periodens resultat -728
Medlemmernes formue ultimo 24.272
SUPPLERENDE NOTER TILBALANCEN

Finansielle Instrumenteri pct. 30.06.15
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,5
| alt finansielle instrumenter 98,5
@vrige aktiver og passiver 1,5
lalt 100,0

N@GLETAL FOR HALVARET

1.halvar 2015

Medlemmernes formue (t.NOK)

24.272

*] Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en reekke af negletallene herefter vises under de enkelte

klasser



NORWAY INDEX FUND, KLASSE NOK\A/

Andelsklasse under Norway Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i norske aktier.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seaerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehoerende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er
noteret pa berser markedspladser i Norge, har andelsklas-
sen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa
norske aktier. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet
til enkeltlande, selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktie-
markedet samt modpartsrisiko.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 23. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 2,91 pct. malt i NOK, mens benchmark
faldt 2,72 pct. malt i NOK. Andelsklassens afkast var sale-
des mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Andelsklassen blev lanceret i slutningen af april maned
2015, og er siden da faldet noget tilbage grundet uro pa de
internationale aktiemarkeder.

INVESTERINGSFORENINGEN E / HALVARSRAPPORT 2015

Den sektor, der har klaret sig bedst, er diskretionaert forbrug
efterfulgt af materialer. Den svageste sektor var sundhed
efterfulgt af it. De bedste aktier var American Shipping, ABG
Sundal Collier, Storebrand og Royal Caribbean Cruises. De
svageste aktier var Akastor, Wilh. Wilhelmsen Holding, Nor-
dic Semiconductor, Entra og Stolt-Nielsen.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,19 procentpoint lavere end a&n-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Den underliggende ekonomiske veekst i amerikansk og
europeaeisk ekonomi er fortsat understettet af lave obligati-
onsrenter, men tidspunktet, hvor den amerikanske central-
bank (Fed) reverserer de seneste ars lempelige pengepolitik,
neermer sig. En uheldig timing af renteforhejelsen eller et fald
i den ekonomiske veekst vil pavirke savel det globale som det
europeaeiske aktiemarked negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

For andet halvar af 2015 forventer vi moderat positive aktie-
markeder understoettet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vores
forventninger er baseret pa en stabil ekonomisk udvikling i
savel amerikansk som europaeisk ekonomi. De hoeje afkast
pa aktiemarkederne i foerste halvdel af aret, risikoen for en
forhejelse af de ledende renter i USA, politisk tvivl knyttet til
Graekenlands ekonomiske situation og en generel geopolitisk
usikkerhed vil kunne resultere i stigende usikkerhed pa ak-
tiemarkederne og dermed stigende kursudsving.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Energi 22,7% Active share 4,58
Akkumulerende Finans 17,0%
Introduceret: April 2015 Materialer 13,3%
Risikoindikator (1-7): 6 Industri 12,3%
Benchmark: Oslo Stock Exchange Mutual Fund index (OSEFX) malt i NOK Forbrugsgoder 11,2%
Fondskode: DKOO60608461 Q@vrige inkl. likvide 23,5%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015
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Andelsklasse under Norway Index Fund - Accumulating KL

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 NOK.

KLASSENS RESULTATPOSTER 23.4.-30.06.15
Andel af resultat af feellesportefeljen -683
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -45
Klassens resultat -728
MEDLEMMERNES FORMUE 23.4.-30.06.15
Medlemmernes formue primo 0
Emissioneri perioden 25.000
Periodens resultat -728
Medlemmernes formue ultimo 24.272
NOGLETAL FOR HALVARET 1. halvar 2015
Medlemmernes formue (t.NOK] 24272
Antal andele 250.000
Styksterrelse i NOK 100
Indre veerdi (NOK pr. andel) 97,09
Afkast i NOK (pct]*] -2,91
Benchmarkafkast i NOK (pct)*] -2,72
Administrationsomk. (pct)*] 0,15

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.



INVESTERINGSFORENINGEN

PACIFIC INCL. CANADA EX. JAPAN INDEX FUND=ACE:

Investererindeksbaseret i aktier i Pacific inkl.

Canada ekskl. Japan. Afdelingen afdaekker ikke va-
lutarisici. Udsvingivalutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingen udbydes i tre andelsklasser:

* Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund
- Akkumulerende, klasse DKK
* Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, klass SEK
* Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund, osuuslaji EUR W

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
de felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbejdet
i danske kroner, findes ogsa pa de felgende sider.

Nogletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.
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PACIFIC INCL. CANADA EX. JAPAN INDEX FUND :-Aﬁ. ) _

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE

1 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE 28.4.-30.06.15
Renter og udbytter 6.010
Kursgevinster og tab -42.669
Administrationsomkostninger -270
Resultat fer skat -36.929
Rente- og udbytteskat -194
Halvarets nettoresultat -37.123
BALANCE 30.06.15
AKTIVER

Likvide midler 775
Kapitalandele 531.731
Mellemveaerende vedr. handelsaf vikling 76
Andre aktiver 2.137
Aktiverialt 534.720
PASSIVER

Medlemmernes formue 1] 534.557
Anden geeld 163
Passiverialt 534.720
NOTE 1: MEDLEMMERNES FORMUE 28.4.-30.06.15
Medlemmernes formue primo 0]
Emissioner i perioden 570.974
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 706
Periodens resultat -37.123
Medlemmernes formue ultimo 534.557

SUPPLERENDE NOTER TILBALANCEN

Finansielle Instrumenteri pct. 30.06.15
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,5
| alt finansielle instrumenter 99,5
@vrige aktiver og passiver 0,5
lalt 100,0
NOGLETAL FORHALVARET 1. halvar 2015
Medlemmernes formue (t.DKK] 534.557

*] Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en raekke af negletallene herefter vises under de enkelte

klasser.



PACIFIC INCL. CANADA EX. JAPAN INDEX FUNDKESSE
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Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i aktier i Pacific inkl. Ca-
nada ekskl. Japan. Afdelingen afdaekker ikke valu-
tarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehoerende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er
noteret pa berser markedspladser i Canada og Pacific ex.
Japan, har andelsklassen en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa aktier fra New Zealand, Australien,
Hongkong, Singapore og Canada. Andelsklassen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor af-
kastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til eks-
ponering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving
pa aktiemarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 11,21 pct, malt i SEK. Afdelingens afkast
var saledes tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Andelsklassen startede i slutningen af april 2015 og er si-
den da faldet noget tilbage. Den primeere grund hertil er uro
pa aktiemarkederne samt tilbagefald i ravarepriserne.

Den bedste sektor var sundhed, som ned godt af sine de-
fensive karakteristika. Omvendt var der markant svaghed i
energi - og ravaresektorerne, som blev presset af faldende
priser pa deres produkter. Hongkong klarede sig bedst
blandt landede pa trods af uroen i det kinesiske aktiemarked
mod slutningen af halvaret, mens New Zealand klarede sig
markant darligere end de evrige lande. De bedste aktier var
James Hardie Industries, ALS, Alimentation Couche-Tand,
Magna International og BOC HK. De svageste aktier var teck
ressoruces, Emerplus, Canadian Oil Sands, Meridian Energy
og Flight Centre Travel Group.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,09 procentpoint hejere end
endringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstil-
lende overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og
udvikling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Den underliggende ekonomiske veekst i amerikansk og
europeaeisk ekonomi er fortsat understettet af lave obligati-
onsrenter, men tidspunktet, hvor den amerikanske central-
bank (Fed) reverserer de seneste ars lempelige pengepolitik,
neermer sig. En uheldig timing af renteforhejelsen eller et fald
i den ekonomiske veekst vil pavirke savel det globale som det
europeaeiske aktiemarked negativt.

Prisfastseettelsen af de amerikanske og europeeiske ak-
tiemarkeder er steget peent de senere ar. Det europaeiske
aktiemarked er attraktivt prisfastsat set i forhold til de evrige
aktiemarkeder baseret pa en forudsaetning om en positiv
indtjeningsudvikling. Reduceres eller udebliver den forvente-
de indtjeningsudvikling, eksempelvis som felge af en negativ
eokonomisk eller geopolitisk udvikling, foreges usikkerheden.

ANDELSKLASSENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Canada 42,8% Active share 3,89
Akkumulerende Australien 32,7%
Introduceret: April 2015 Hongkong 152%
Risikoindikator (1-7): 5 Singapore 6,6%
Benchmark: MSCI Pacific ex. Japan inkl. nettoudbytter og MSCI Canada inkl. USA 1,3%
nettoudbytter rebalanceret dagligt i forhold til markedsveerdi Burige ink. Tikvide 1.4%
Fondskode: DKOOB0609865
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015
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Den fastlaste situation mellem Europa og den greeske re-

gering i forhandlingerne om ekonomisk og finansiel stette
til den graeske ekonomi er en usikkerhedsfaktor for marke-
derne. Den finansielle sektors kapitalisering er veesentligt
forbedret, og den ekonomiske betydning af graesk ekonomi

i et europeeisk perspektiv er begraenset. Situationen vil dog
pa kort sigt ege usikkerheden pa de finansielle markeder og
fa en afsmittende effekt pa de sydeuropaeiske rente- og ak-
tiemarkeder. Den Europeeiske Centralbank har pa den anden
side tilkendegivet, at man har alle forhandenvaerende veerk-
tejer parat og er villig til at anvende disse, safremt der matte
veere behov for det.

Forventninger til markedet samt strategi

For andet halvar af 2015 forventer vi moderat positive aktie-
markeder understoettet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vores
forventninger er baseret pa en stabil ekonomisk udvikling i
savel amerikansk som europaeisk ekonomi. De hoeje afkast
pa aktiemarkederne i ferste halvdel af aret, risikoen for en
forhejelse af de ledende renter i USA, politisk tvivl knyttet til
Graekenlands ekonomiske situation og en generel geopolitisk
usikkerhed vil kunne resultere i stigende usikkerhed pa ak-
tiemarkederne og dermed stigende kursudsving.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.



PACIFIC INCL. CANADA EX. JAPAN INDEX FUNDKESSE

INVESTERINGSFORENINGEN

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

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

28.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

-1.052

-9
-1.061

MEDLEMMERNES FORMUE

28.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo
Emissioneri perioden
Periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

0
11.924
-1.061
10.863

NO@GLETAL FORHALVARET

1.halvar2015

Medlemmernes formue (t.DKK)
Antal andele

Styksterrelse i SEK

Indre veerdi (SEK pr. andel)
Afkast i SEK (pct)*]
Benchmarkafkast i SEK (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]

10.863
150.000
100
88,88
-11,17
-11,21
0,15

*) Disse negletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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Investerer indeksbaseret i aktier i Pacific inkl. Ca-

nada ekskl. Japan. Afdelingen afdaekker ikke valu-
tarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehoerende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er
noteret pa berser markedspladser i Canada og Pacific ex.
Japan, har andelsklassen en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa aktier fra New Zealand, Australien,
Hongkong, Singapore og Canada. Andelsklassen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor af-
kastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til eks-
ponering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving
pa aktiemarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 9,90 pct. malt i EUR, mens benchmark
faldt 10,02 pct, malt i EUR. Afdelingens afkast var saledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Andelsklassen startede i slutningen af april 2015 og er si-
den da faldet noget tilbage. Den primeere grund hertil er uro
pa aktiemarkederne samt fald i ravarepriserne.

Den bedste sektor var sundhed, som ned godt af sine de-
fensive karakteristika. Omvendt var der markant svaghed i
energi - og ravaresektorerne, som blev presset af faldende
priser pa deres produkter. Hongkong klarede sig bedst
blandt landene pa trods af uroen i det kinesiske aktiemarked
mod slutningen af halvaret, mens New Zealand klarede sig
markant darligere end de evrige lande. De bedste aktier var
James Hardie Industries, ALS, Alimentation Couche-Tand,
Magna International og BOC HK. De svageste aktier var teck
ressoruces, Emerplus, Canadian Oil Sands, Meridian Energy
og Flight Centre Travel Group.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,12 procentpoint hejere end
endringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstil-
lende overensstemmelse mellem andelsklassens afkast
og udvikling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Den underliggende ekonomiske veekst i amerikansk og
europeaeisk ekonomi er fortsat understettet af lave obligati-
onsrenter, men tidspunktet, hvor den amerikanske central-
bank (Fed) reverserer de seneste ars lempelige pengepolitik,
neermer sig. En uheldig timing af renteforhejelsen eller et fald
i den ekonomiske veekst vil pavirke savel det globale som det
europeaeiske aktiemarked negativt.

Prisfastseettelsen af de amerikanske og europeeiske ak-
tiemarkeder er steget peent de senere ar. Det europaeiske
aktiemarked er attraktivt prisfastsat set i forhold til de evrige
aktiemarkeder baseret pa en forudsaetning om en positiv
indtjeningsudvikling. Reduceres eller udebliver den forvente-
de indtjeningsudvikling, eksempelvis som felge af en negativ
eokonomisk eller geopolitisk udvikling, foreges usikkerheden.

ANDELSKLASSENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Canada 42,8% Active share 3,89
Akkumulerende Australien 32,7%
Introduceret: April 2015 Hongkong 152%
Risikoindikator (1-7): 6 Singapore 6,6%
Benchmark: MSCI Pacific ex. Japan inkl. nettoudbytter og MSCI Canada inkl. USA 1,3%
nettoudbytter rebalanceret dagligt i forhold til markedsveerdi malti EUR Burige ink. Tikvide 1.4%
Fondskode: DKOOB0609949
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015
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Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Den fastlaste situation mellem Europa og den greeske re-
gering i forhandlingerne om ekonomisk og finansiel stette
til den graeske ekonomi er en usikkerhedsfaktor for marke-
derne. Den finansielle sektors kapitalisering er veesentligt
forbedret, og den ekonomiske betydning af graesk ekonomi

i et europeeisk perspektiv er begraenset. Situationen vil dog
pa kort sigt ege usikkerheden pa de finansielle markeder og
fa en afsmittende effekt pa de sydeuropaeiske rente- og ak-
tiemarkeder. Den Europeeiske Centralbank har pa den anden
side tilkendegivet, at man har alle forhandenvaerende veerk-
tejer parat og er villig til at anvende disse, safremt der matte
veere behov for det.

Forventninger til markedet samt strategi

For andet halvar af 2015 forventer vi moderat positive aktie-
markeder understoettet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vores
forventninger er baseret pa en stabil ekonomisk udvikling i
savel amerikansk som europaeisk ekonomi. De hoeje afkast
pa aktiemarkederne i ferste halvdel af aret, risikoen for en
forhejelse af de ledende renter i USA, politisk tvivl knyttet til
Graekenlands ekonomiske situation og en generel geopolitisk
usikkerhed vil kunne resultere i stigende usikkerhed pa ak-
tiemarkederne og dermed stigende kursudsving.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen 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 VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER 28.4.-30.06.15
Andel af resultat af feellesportefeljen -1.577
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -12
Klassens resultat -1.589
MEDLEMMERNES FORMUE 28.4.-30.06.15
Medlemmernes formue primo 6]
Emissioner i perioden 16.107
Periodens resultat -1.589
Medlemmernes formue ultimo 14.519
NOGLETAL FORHALVARET 1. halvar 2015
Medlemmernes formue (t.DKK) 14519
Antal andele 216.000
Styksterrelse i EUR 10
Indre veerdi (EUR pr. andel) 9,01
AfkastiEUR (pct)*] -9,90
Benchmarkafkast i EUR (pct)*] -10,02
Administrationsomk. (pct)*] 0,15

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.



PACIFIC INCL. CANADA EX. JAPAN INDEX FUND = AKKSKEASS

INVESTERINGSFORENINGEN E / HALVARSRAPPORT 2015

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

Investerer indeksbaseret i aktier i Pacific inkl. Ca-
nada ekskl. Japan. Afdelingen afdaekker ikke valu-
tarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehoerende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er
noteret pa berser markedspladser i Canada og Pacific ex.
Japan, har andelsklassen en investeringsmaessig risiko i
forhold til udviklingen pa aktier fra New Zealand, Australien,
Hongkong, Singapore og Canada. Andelsklassen afdeekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor af-
kastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til eks-
ponering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving
pa aktiemarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 9,92 pct, mens benchmark faldt 10,04
pct., malt i DKK. Afdelingens afkast var saledes tilfredsstil-
lende i forhold til benchmark.

Markedet

Andelsklassen startede i slutningen af april 2015 og er
siden da faldet noget tilbage. Den primaere grund hertil er
uro pa aktiemarkederne samt fald i ravarepriserne.

Den bedste sektor var sundhed, som ned godt af sine de-
fensive karakteristika. Omvendt var der markant svaghed i
energi- og ravaresektorerne, som blev presset af faldende
priser pa deres produkter. Hongkong klarede sig bedst
blandt landene pa trods af uroen i det kinesiske aktiemarked
mod slutningen af halvaret, mens New Zealand klarede sig
markant darligere end de evrige lande. De bedste aktier var
James Hardie Industries, ALS, Alimentation Couche-Tand,
Magna International og BOC HK. De svageste aktier var teck
ressoruces, Emerplus, Canadian Oil Sands, Meridian Energy
og Flight Centre Travel Group.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,12 procentpoint hejere end
endringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstil-
lende overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og
udvikling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Den underliggende ekonomiske veekst i amerikansk og
europeaeisk ekonomi er fortsat understettet af lave obligati-
onsrenter, men tidspunktet, hvor den amerikanske central-
bank (Fed) reverserer de seneste ars lempelige pengepolitik,
neermer sig. En uheldig timing af renteforhejelsen eller et fald
i den ekonomiske veekst vil pavirke savel det globale som det
europeaeiske aktiemarked negativt.

Prisfastseettelsen af de amerikanske og europeeiske ak-
tiemarkeder er steget peent de senere ar. Det europaeiske
aktiemarked er attraktivt prisfastsat set i forhold til de evrige
aktiemarkeder baseret pa en forudsaetning om en positiv
indtjeningsudvikling. Reduceres eller udebliver den forvente-
de indtjeningsudvikling, eksempelvis som felge af en negativ
eokonomisk eller geopolitisk udvikling, foreges usikkerheden.

ANDELSKLASSENS PROFIL LANDEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Canada 42,8% Active share 3,89
Akkumulerende Australien 32,7%
Introduceret: April 2015 Hongkong 152%
Risikoindikator (1-7): 6 Singapore 6,6%
Benchmark: MSCI Pacific ex. Japan inkl. nettoudbytter og MSCI Canada inkl. USA 1,3%
nettoudbytter rebalanceret dagligt i forhold til markedsveerdi Burige ink. Tikvide 1.4%
Fondskode: DKOOB0608545
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015
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Andelsklasse under Pacific incl. Canada ex. Japan Index Fund - Accumulating KL

Den fastlaste situation mellem Europa og den greeske re-
gering i forhandlingerne om ekonomisk og finansiel stette
til den graeske ekonomi er en usikkerhedsfaktor for marke-
derne. Den finansielle sektors kapitalisering er veesentligt
forbedret, og den ekonomiske betydning af graesk ekonomi

i et europeeisk perspektiv er begraenset. Situationen vil dog
pa kort sigt ege usikkerheden pa de finansielle markeder og
fa en afsmittende effekt pa de sydeuropaeiske rente- og ak-
tiemarkeder. Den Europeeiske Centralbank har pa den anden
side tilkendegivet, at man har alle forhandenvaerende veerk-
tejer parat og er villig til at anvende disse, safremt der matte
veere behov for det.

Forventninger til markedet samt strategi

For andet halvar af 2015 forventer vi moderat positive aktie-
markeder understoettet af en stabil ekonomisk veekst, fortsat
lave obligationsrenter og en paen indtjeningsudvikling. Vores
forventninger er baseret pa en stabil ekonomisk udvikling i
savel amerikansk som europaeisk ekonomi. De hoeje afkast
pa aktiemarkederne i ferste halvdel af aret, risikoen for en
forhejelse af de ledende renter i USA, politisk tvivl knyttet til
Graekenlands ekonomiske situation og en generel geopolitisk
usikkerhed vil kunne resultere i stigende usikkerhed pa ak-
tiemarkederne og dermed stigende kursudsving.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.
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INVESTERINGSFORENINGEN

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

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

28.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

-34.224

249
-34.474

MEDLEMMERNES FORMUE

28.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo

Emissioneri perioden

Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag
Periodens resultat

Medlemmernes formue ultimo

0
542.843
706
-34.474
509.175

NO@GLETAL FORHALVARET

1.halvar2015

Medlemmernes formue (t.DKK)
Antal andele

Styksterrelse i DKK

Indre veerdi (DKK pr. andel)
Afkast i DKK (pct)*]
Benchmarkafkast i DKK (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]
Aop

5098.175
5652421
100
90,08
-9,92
-10,04
0,15

0,38

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

E / HALVARSRAPPORT 2015
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Investerer indeksbaseret i svenske aktier.

Afdelingen udbydes i en andelsklasse:

¢ Sweden Index Fund, klass SEK W

Samlet regnskab omregnet til svenske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassens egne investeringer, findes pa de
felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for klassen, udarbejdet i svenske
kroner, findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.



INVESTERINGSFORENINGEN

SWEDEN INDEX FUND - ACCUMULATING KL

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE
I 1.000 SEK.

RESULTATOPGORELSE

23.4.-30.06.15

Renter og udbytter 255
Kursgevinster og tab -2.326
Administrationsomkostninger -48
Resultat fer skat -2.119
Rente- og udbytteskat -35
Halvarets nettoresultat -2.154
BALANCE 30.06.15
AKTIVER

Likvide midler 254
Kapitalandele 22.632
Aktiverialt 22.886
PASSIVER

Medlemmernes formue 1] 22.846
Anden geeld 40
Passiverialt 22.886

NOTE 1: MEDLEMMERNES FORMUE

23.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo 0
Emissioneri perioden 25.000
Periodens resultat -2.154
Medlemmernes formue ultimo 22.846
SUPPLERENDE NOTER TIL BALANCEN

Finansielle Instrumenteri pct. 30.06.15
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,1
| alt finansielle instrumenter 99,1
@vrige aktiver og passiver 0,9
lalt 100,0
NOGLETAL FORHALVARET 1.halvar 2015

Medlemmernes formue (t.SEK)

22.846

*) Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en raekke af negletallene herefter vises under de enkelte

klasser.

E / HALVARSRAPPORT 2015
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SWEDEN INDEX FUND, KLASS SEK \W

Andelsklasse under Sweden Index Fund - Accumulating KL

Investerer indeksbaseret i svenske aktier.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenheaeng
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2015, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens saerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
meherende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er
noteret pa berser markedspladser i Sverige, har andelsklas-
sen en investeringsmeessig risiko i forhold til udviklingen pa
svenske aktier. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet
til enkeltlande, selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktie-
markedet samt modpartsrisiko.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risiko-
forhold og risikofaktorer kan man leese naermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyring«

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 23. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 8,62 pct. malti SEK, mens benchmark
faldt 8,29 pct. malti SEK. Andelsklassens afkast var saledes
mindre tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Andelsklassen startede i slutningen af april 2015 og er
siden da faldet tilbage som felge af den generelle uro pa
aktiemarkederne.

Den bedste sektor var diskretioneert forbrug efterfulgt af
stabilt forbrug. Den svageste sektor var sundhed efterfulgt
af materialer. De bedste aktier var Unibet, Lundin Petroleum,
Betsson, Electrolux og NetEnt. De svagest aktier var Elekta,
Swedish Orphan Biovitrum, Modern Times Group, Africa Oil
og Mada.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,33 procentpoint lavere end an-
dringen i benchmark, og der var saledes en mindre tilfreds-
stillende overensstemmelse mellem andelsklassens afkast
og udvikling i benchmark.

Saerlige risici ved markedsudviklingeni 2015
Den underliggende ekonomiske veekst i amerikansk og
europeeisk ekonomi er fortsat understettet af lave obligati-
onsrenter, men tidspunktet, hvor den amerikanske central-
bank (Fed) reverserer de seneste ars lempelige pengepolitik,
neermer sig. En uheldig timing af renteforhejelsen eller et fald
i den ekonomiske veekst vil pavirke savel det globale som det
europeeiske aktiemarked negativt.

Forventninger til markedet samt strategi

Vi forventer for andet halvar af 2015 moderat positive aktie-
markeder understettet af en stabil ekonomisk vaekst, fortsat
lave obligationsrenter og en peen indtjeningsudvikling. Vores
forventninger er baseret pa en stabil ekonomisk udvikling i
savel amerikansk som europeeisk ekonomi. De heje afkast
pa aktiemarkederne i ferste halvdel af aret, risikoen for en
forhejelse af de ledende renter i USA, politisk tvivl knyttet til
Graekenlands ekonomiske situation og en generel geopolitisk
usikkerhed vil kunne resultere i stigende usikkerhed pa ak-
tiemarkederne og dermed stigende kursudsving.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Finans 33,0% Active share 5,88
Akkumulerende Industri 25,6%
Introduceret: April 2015 Forbrugsgoder 14,0%
Risikoindikator (1-7): 6 Informationsteknologi 8,9%
Benchmark: OMX Stockholm Benchmark Cap Gl malt i SEK Konsumentvarer 4,9%
Fondskode: DKOO60610012 Q@vrige inkl. likvide 13,6%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015




INVESTERINGSFORENINGEN

SWEDEN INDEX FUND, KLASS SEK WA/

Andelsklasse under Sweden Index Fund - Accumulating KL

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG BALANCE

FOR KLASSERNE 1.000 SEK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

23.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

-2.106

-a8
-2.154

MEDLEMMERNES FORMUE

23.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo
Emissioneri perioden
Periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

0
25.000
-2.154
22.846

NO@GLETAL FORHALVARET

1.halvar2015

Medlemmernes formue (t.SEK])
Antal andele

Styksterrelse i SEK

Indre veerdi (SEK pr. andel]
Afkast i SEK (pct)*]
Benchmarkafkast i SEK (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]

22.846
250.000
100
91,38
-8,62
-8,29
0,15

*) Disse negletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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USA INDEX FUND - ACCUMULATING KL

Investerer indeksbaseret i amerikanske aktier.
Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derforinvestorernes
afkast.

Afdelingen udbydes i fem andelsklasser:

e USA Index Fund - Akkumulerende, klasse DKK W
e USA Index Fund, klass SEK W

e USA Index Fund, klasse NOK W

e USA Index Fund, osuuslaji EUR W

e USA Index Fund, osuuslaji EUR W h

Samlet regnskab omregnet til danske kroner for afdelingen
omfattende resultat af de investeringer, der foretages feelles
for klasserne, samt klassernes egne investeringer, findes pa
de felgende sider.

Ledelsesberetning og noter for de enkelte klasser, udarbej-
det i danske kroner, findes ogsa pa de felgende sider.

Noegletal for indre veerdier, afkast og omkostninger m.m.
beregnes for hver klasse.



INVESTERINGSFORENINGEN

USA INDEX FUND - ACCUMULATING KL

RESULTATOPGORELSE, BALANCE OG FORMUEOPGORELSE
| 1.000 DKK.

RESULTATOPGORELSE

28.4.-30.06.15

Renter og udbytter 2.095
Kursgevinster og tab -14.218
Administrationsomkostninger -312
Resultat fer skat -12.435
Rente- og udbytteskat -291
Halvarets nettoresultat -12.726
BALANCE 30.06.15
AKTIVER

Likvide midler 5.578
Kapitalandele 601.701
Afledte finansielle instrumenter 5
Andre aktiver 609
Aktiverialt 607.893
PASSIVER

Medlemmernes formue 1] 607.483
Afledte finansielle instrumenter 218
Anden geeld 192
Passiverialt 607.893

NOTE 1: MEDLEMMERNES FORMUE

28.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo 0
Emissioneri perioden 621.446
Indlesninger i perioden -1.869
Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag 632
Periodens resultat -12.726
Medlemmernes formue ultimo 607.483
SUPPLERENDE NOTER TILBALANCEN

Finansielle Instrumenteri pct. 30.06.15
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,0
| alt finansielle instrumenter 99,0
@vrige aktiver og passiver 1,0
lalt 100,0
NOGLETAL FORHALVARET 1.halvar 2015

Medlemmernes formue (t.DKK]

607.483

*] Afdelingen er opdelt i andelsklasser, hvorfor en raekke af negletallene herefter vises under de enkelte

klasser.
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USA INDEX FUND, KLASS SEK W

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL
-

Investerer indeksbaseret i amerikanske aktier.
Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i va-
lutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehoerende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er no-
teret pa berser markedspladser i USA, har andelsklassen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa ame-
rikanske aktier. Andelsklassen afdaekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, ekspo-
nering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start de 28. april 2015 gav den et ne-
gativt afkast pa 4,64 pct. malti SEK, mens benchmark faldt
4,74 pct. i SEK. Andelsklassens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark.

Markedet

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 har aktiemar-
kedet kun haft forholdsvis sma udsving. Den bedste sektor
var sundhed efterfulgt af diskretioneert forbrug, mens den
svageste sektor var energi efterfulgt af forsyning. Blandt de

bedste aktier var Cigna, Pall, Altera, HCA og BioMarin Phar-
maceuticals, mens Kaurig Green Mountain, Micron Techno-

logy, Michael Kors, Rackspace og Chesapeake Energy herte
til i den tunge ende .

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,10 procentpoint lavere end a&n-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Vi har fortsat kun lave forventninger til den globale veekst,
inflationen holdes fortsat i ave, og pengepolitikken er fortsat
lempelig i de fleste dele af verden. Vi er fortsat forsigtigt opti-
mistiske omkring en bedring af den globale ekonomi, selvom
veeksten formentlig bliver ujeevnt fordelt. Dette er situationen
i Graekenland et godt eksempel pa. Usikkerhed omkring virk-
ningen af en greesk statsbankerot eller udtreeden af euro-
samarbejdet og den potentielle effekt pa den europeeiske og
den globale ekonomi har medfert sterre udsving pa marke-
derne, og det kan pavirke afdelingen pa kort sigt.

Forventninger til markedet samt strategi

For andet halvar af 2015 forventer vi et moderat positivt
aktiemarked. De globale markeder har indtil viderei 2015
veeret praeget af sterre udsving end i de senere ar. Det ameri-
kanske marked oplever fremgang med relativ moderat veekst
i BNP. Europeeisk ekonomi er blevet styrket, og de grundleeg-
gende ekonomiske faktorer er mere opmuntrende pa tveers
af regionen med Greekenland som undtagelsen. Lave energi-
priser og svaekkede lokale valutaer har presset veerdianseet-
telserne i Europa og Japan taettere pa markedsveerdien, og
Kina har oplevet store stigninger pa aktiemarkedet kombine-
ret med aftagende ekonomisk veekst.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne traekkes
fra i afkastet.

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL

Ikke bersnoteret Informationsteknologi 20,5% Active share 13,02
Akkumulerende Finans 16,6%

Introduceret: April 2015 Sundhedspleje 15,6%

Risikoindikator (1-7): 5 Forbrugsgoder 13,4%

Benchmark: MSCI Europe inkl. nettoudbytter malt i SEK Konsumentvarer 9,1%

Fondskode: DKOO60610285 Q@vrige inkl. likvide 24,8%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: til jun. 2015



USA INDEX FUND, KLASS SEK W

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

INVESTERINGSFORENINGEN

28.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

-266

-8
-275

MEDLEMMERNES FORMUE

28.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo
Emissioneri perioden
Periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

0
11.940
-275
11.665

NOGLETAL FOR HALVARET

1.halvar 2015

Medlemmernes formue (t.DKK)
Antal andele

Styksterrelse i SEK

Indre veerdi (SEK pr. andel)
Afkast i SEK (pct)*]
Benchmarkafkast i SEK (pct)*]
Administrationsomk. (pct]*]

11.665
150.201
100
95,36
-4,64
-4,74
0,15

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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USA INDEX FUND, KLASSE NOK \W/

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL
-

Investerer indeksbaseret i europeeiske aktier.
Afdelingen afdaskker ikke valutarisici. Udsving
ivalutakurserne pavirker derforinvestorernes
afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehorende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er no-
teret pa berser markedspladser i USA, har andelsklassen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa ame-
rikanske aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, ekspo-
nering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 gav den et
afkast pa 0,65 pct. malti NOK, mens benchmark faldt 0,56
pct. malt i NOK. Andelsklassens afkast var saledes tilfreds-
stillende i forhold til benchmark.

Markedet

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 har aktie-
markedet kun haft forholdsvis sma udsving. Den bedste sek-
tor var sundhed efterfulgt af diskretionaert forbrug, mens den

svageste sektor var energi efterfulgt af forsyning. Blandt de
bedste aktier var Cigna, Pall, Altera, HCA og BioMarin Phar-
maceuticals, mens Kaurig Green Mountain, Micron Techno-
logy, Michael Kors, Rackspace og Chesapeake Energy herte
til i den tunge ende .

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,09 procentpoint hejere end sn-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Vi har fortsat kun lave forventninger til den globale veekst,
inflationen holdes fortsat i ave, og pengepolitikken er fortsat
lempelig i de fleste dele af verden. Vi er fortsat forsigtigt opti-
mistiske omkring en bedring af den globale ekonomi, selvom
veeksten formentlig bliver ujeevnt fordelt. Dette er situationen
i Graekenland et godt eksempel pa. Usikkerhed omkring virk-
ningen af en graesk statsbankerot eller udtreeden af euro-
samarbejdet og den potentielle effekt pa den europeeiske og
den globale ekonomi har medfert sterre udsving pa marke-
derne, og det kan pavirke afdelingen pa kort sigt.

Forventninger til markedet samt strategi

For andet halvar af 2015 forventer vi et moderat positivt
aktiemarked. De globale markeder har indtil viderei 2015
veeret praeget af sterre udsving end i de senere ar. Det ameri-
kanske marked oplever fremgang med relativ moderat veekst
i BNP. Europeaeisk ekonomi er blevet styrket, og de grundlaeg-
gende ekonomiske faktorer er mere opmuntrende pa tveers
af regionen med Greekenland som undtagelsen. Lave energi-
priser og sveekkede lokale valutaer har presset veerdiansaet-
telserne i Europa og Japan taettere pa markedsveerdien, og
Kina har oplevet store stigninger pa aktiemarkedet kombine-
ret med aftagende ekonomisk vaekst.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
Ikke bersnoteret Informationsteknologi 20,5% Active share 13,02
Akkumulerende Finans 16,6%
Introduceret: April 2015 Sundhedspleje 15,6%
Risikoindikator (1-7): 5 Forbrugsgoder 13,4%
Benchmark: MSCI USA Index incl. nettoudbytter Konsumentvarer 9,1%
Fondskode: DKOOB0610525 Q@vrige inkl. likvide 24,8%
Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S
Maleperiode: til jun. 2015




INVESTERINGSFORENINGEN

USA INDEX FUND, KLASSE NOK \W/

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

28.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen

Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

-478

-9
-487

MEDLEMMERNES FORMUE

28.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo
Emissioneri perioden
Periodens resultat
Medlemmernes formue ultimo

0
13.335
-487
12.848

NO@GLETAL FORHALVARET

1.halvar2015

Medlemmernes formue (t.DKK)
Antal andele

Styksterrelse i NOK

Indre veerdi (NOK pr. andel)
Afkast i NOK (pct)*]
Benchmarkafkast i NOK (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]

12.848
150.000
100
100,65
0,65
0,56
0,15

*) Disse negletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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USA INDEX FUND, OSUUSLAJI EUR \A/

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL
-

Investerer indeksbaseret i amerikanske aktier. Af-
delingen afdaeskker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derforinvestorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehoerende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er no-
teret pa berser markedspladser i USA, har andelsklassen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa ame-
rikanske aktier. Andelsklassen afdaekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, ekspo-
nering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 3,47 pct. malt i EUR, mens benchmark
faldt 3,46 pct. malt i EUR. Andelsklassens afkast var saledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 har aktiemar-
kedet kun haft forholdsvis sma udsving. Den bedste sektor
var sundhed efterfulgt af diskretioneert forbrug, mens den
svageste sektor var energi efterfulgt af forsyning. Blandt de

bedste aktier var Cigna, Pall, Altera, HCA og BioMarin Phar-
maceuticals, mens Kaurig Green Mountain, Micron Techno-

logy, Michael Kors, Rackspace og Chesapeake Energy herte
til i den tunge ende .

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,01 procentpoint lavere end a&n-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Vi har fortsat kun lave forventninger til den globale veekst,
inflationen holdes fortsat i ave, og pengepolitikken er fortsat
lempelig i de fleste dele af verden. Vi er fortsat forsigtigt opti-
mistiske omkring en bedring af den globale ekonomi, selvom
veeksten formentlig bliver ujeevnt fordelt. Dette er situationen
i Graekenland et godt eksempel pa. Usikkerhed omkring virk-
ningen af en greesk statsbankerot eller udtreeden af euro-
samarbejdet og den potentielle effekt pa den europeeiske og
den globale ekonomi har medfert sterre udsving pa marke-
derne, og det kan pavirke afdelingen pa kort sigt.

Forventninger til markedet samt strategi

For andet halvar af 2015 forventer vi et moderat positivt
aktiemarked. De globale markeder har indtil viderei 2015
veeret praeget af sterre udsving end i de senere ar. Det ameri-
kanske marked oplever fremgang med relativ moderat veekst
i BNP. Europeeisk ekonomi er blevet styrket, og de grundleeg-
gende ekonomiske faktorer er mere opmuntrende pa tveers
af regionen med Greekenland som undtagelsen. Lave energi-
priser og svaekkede lokale valutaer har presset veerdianseet-
telserne i Europa og Japan taettere pa markedsveerdien, og
Kina har oplevet store stigninger pa aktiemarkedet kombine-
ret med aftagende ekonomisk veekst.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne traekkes
fra i afkastet.

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL

lkke bersnoteret Informationsteknologi 20,5% Active share 13,02
Akkumulerende Finans 16,6%

Introduceret: April 2015 Sundhedspleje 15,6%

Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 13,4%

Benchmark: MSCI USA Index incl. nettoudbytter malt i EUR Konsumentvarer 9,1%

Fondskode: DKOO60610368 Q@vrige inkl. likvide 24,8%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: til jun. 2015



INVESTERINGSFORENINGEN

USA INDEX FUND, OSUUSLAJI EUR A/

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL

NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

28.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Administrationsomkostninger
Klassens resultat

-552

-12
-564

MEDLEMMERNES FORMUE

28.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo

Emissioneri perioden

Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag
Periodens resultat

Medlemmernes formue ultimo

0
17931
a

-564
17.371

NOGLETAL FOR HALVARET

1.halvar 2015

Medlemmernes formue (t.DKK]
Antal andele

Styksterrelse i EUR

Indre veerdi (EUR pr. andel)
AfkastiEUR (pct)*]
Benchmarkafkast i EUR (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]

17.371
241.235
10

9,65
-3,47
-3,46
0,15

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

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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USA INDEX FUND, OSUUSLAJIEUR WA/ H

Andelsklasse under USA Index Fund - Accumulating KL
-

Investerer indeksbaseret i amerikanske aktier.
Afdelingens investeringer vil veere afdaekket
mod euro.

Beretningen for andelsklassen ber laeses i sammenheang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 2015¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til gaeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehorende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er no-
teret pa berser markedspladser i USA, har andelsklassen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa ameri-
kanske aktier. Andelsklassen afdaekker valutarisici. Udsving
i valutakurserne pavirker derfor ikke afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, ekspo-
nering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet og modpartsrisiko.

[ halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese narmere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 6 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 gav den et
negativt afkast pa 1,85 pct. malti EUR, mens benchmark
faldt 2,03 pct. malti EUR. Andelsklassens afkast var saledes
tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Markedet

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 har aktiemar-
kedet kun haft forholdsvis sma udsving. Den bedste sektor
var sundhed efterfulgt af diskretioneert forbrug, mens den
svageste sektor var energi efterfulgt af forsyning.

Blandt de bedste aktier var Cigna, Pall, Altera, HCA og
BioMarin Pharmaceuticals, mens Kaurig Green Mountain,
Micron Technology, Michael Kors, Rackspace og Chesapea-
ke Energy herte til i den tunge ende .

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,18 procentpoint hejere end aen-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Vi har fortsat kun lave forventninger til den globale veekst,
inflationen holdes fortsat i ave, og pengepolitikken er fortsat
lempelig i de fleste dele af verden. Vi er fortsat forsigtigt opti-
mistiske omkring en bedring af den globale ekonomi, selvom
veeksten formentlig bliver ujeevnt fordelt. Dette er situationen
i Grazkenland et godt eksempel pa. Usikkerhed omkring virk-
ningen af en graesk statsbankerot eller udtreeden af euro-
samarbejdet og den potentielle effekt pa den europeeiske og
den globale ekonomi har medfert sterre udsving pa marke-
derne, og det kan pavirke afdelingen pa kort sigt.

Forventninger til markedet samt strategi

For andet halvar af 2015 forventer vi et moderat positivt
aktiemarked. De globale markeder har indtil videre i 2015
veeret praeget af sterre udsving end i de senere ar. Det ameri-
kanske marked oplever fremgang med relativ moderat veekst
i BNP. Europeeisk ekonomi er blevet styrket, og de grundlaeg-
gende ekonomiske faktorer er mere opmuntrende pa tvaers
af regionen med Graekenland som undtagelsen. Lave energi-
priser og svaekkede lokale valutaer har presset veerdianseet-
telserne i Europa og Japan teettere pa markedsveerdien, og
Kina har oplevet store stigninger pa aktiemarkedet kombine-
ret med aftagende ekonomisk vaekst.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de felger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL

Ikke bersnoteret Informationsteknologi 20,8% Active share 13,02
Akkumulerende Finans 16,8%

Introduceret: April 2015 Sundhedspleje 15,8%

Risikoindikator (1-7): 6 Forbrugsgoder 13,6%

Benchmark: MSCI USA Index incl. nettoudbytter hedged til EUR Konsumentvarer 9,2%

Fondskode: DKOO60610442 @vrige inkl. likvide 23,8%

Portefeljeradgiver: Danske Capital division af Danske Bank A/S

Maleperiode: til jun. 2015
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NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE OG
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER

28.4.-30.06.15

Andel af resultat af feellesportefeljen
Klassespecifikke transaktioner:
Kursgevinster og tab pa terminsforretninger
Administrationsomkostninger

Klassens resultat

-582

300
-12
-294

MEDLEMMERNES FORMUE

28.4.-30.06.15

Medlemmernes formue primo

Emissioneri perioden

Indlesninger i perioden

Netto emissionstillaeg og -indlesningsfradrag
Periodens resultat

Medlemmernes formue ultimo

0
17971
-1.869
7

-294
15816

NOGLETAL FOR HALVARET

1.halvar 2015

Medlemmernes formue (t.DKK)
Antal andele

Styksterrelse i EUR

Indre veerdi (EUR pr. andel)
Afkast i EUR (pct)*]
Benchmarkafkast i EUR (pct)*]
Administrationsomk. (pct)*]

15816
216.000
10

9,82
-1,85
-2,03
0,15

*) Disse negletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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Investerer indeksbaseret i amerikanske aktier.
Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i va-
lutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Beretningen for andelsklassen ber leeses i sammenhang
med halvarsrapportens generelle afsnit »Investeringsmar-
kederne i ferste halvar 201 5¢, »Overordnede forventninger
til investeringsmarkederne i resten af 2015« og »Risici samt
risikostyring« for at give et fyldestgerende billede af udvik-
lingen. Ledelsens vurdering af andelsklassens seerlige risici
fremgar nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i andelsklassen henvises til geeldende prospekt.

Risikoprofil

Da andelsklassen investerer i aktier i selskaber, der er hjem-
mehorende i, eller som har hovedaktivitet i, eller som er no-
teret pa berser markedspladser i USA, har andelsklassen en
investeringsmaessig risiko i forhold til udviklingen pa ame-
rikanske aktier. Andelsklassen afdeekker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, ekspo-
nering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemmarkedet, modpartsrisiko samt valuta.

I halvarsrapportens afsnit om investeringsmarkeder, risi-
koforhold og risikofaktorer kan man leese neermere om de
forskellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. Pa risikoindikatoren er
andelsklassen placeret i kategori 5 - jf. omtalen foran i halv-
arsrapportens afsnit »Risici samt risikostyringg.

Afkast og benchmark

Siden andelsklassens start 28. april 2015 gav den et ne-
gativt afkast pa 3,32 pct.,, mens benchmark faldt 3,48 pct.
Andelsklassens afkast var saledes tilfredsstillende i forhold
til benchmark.

Markedet

Siden andelsklassens start den 28. april 2015 har aktiemar-

kedet kun haft forholdsvis sma udsving.

Den bedste sektor var sundhed efterfulgt af diskretioneert
forbrug, mens den svageste sektor var energi efterfulgt af
forsyning.

Blandt de bedste aktier var Cigna, Pall, Altera, HCA og
BioMarin Pharmaceuticals, mens Kaurig Green Mountain,
Micron Technology, Michael Kors, Rackspace og Chesa-
peake Energy herte til i den tunge ende.

Vurdering af andelsklassens resultat
Andelsklassens afkast var 0,06 procentpoint lavere end an-
dringen i benchmark, og der var saledes en tilfredsstillende
overensstemmelse mellem andelsklassens afkast og udvik-
ling i benchmark.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2015
Vi har fortsat kun lave forventninger til den globale veaekst,
inflationen holdes fortsat i ave, og pengepolitikken er fortsat
lempelig i de fleste dele af verden. Vi er fortsat forsigtigt opti-
mistiske omkring en bedring af den globale ekonomi, selvom
veeksten formentlig bliver ujeevnt fordelt. Dette er situationen
i Graekenland et godt eksempel pa. Usikkerhed omkring virk-
ningen af en grask statsbankerot eller udtreeden af euro-
samarbejdet og den potentielle effekt pa den europeeiske og
den globale ekonomi har medfert sterre udsving pa marke-
derne, og det kan pavirke afdelingen pa kort sigt.

Forventninger til markedet samt strategi

For andet halvar af 2015 forventer vi et moderat positivt
aktiemarked. De globale markeder har indtil viderei 2015
veeret praeget af sterre udsving end i de senere ar. Det ameri-
kanske marked oplever fremgang med relativ moderat veekst
i BNP. Europeaeisk ekonomi er blevet styrket, og de grundlaeg-

ANDELSKLASSENS PROFIL BRANCHEFORDELING NOGLETAL
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gende ekonomiske faktorer er mere opmuntrende pa tvaers
af regionen med Greaekenland som undtagelsen. Lave energi-
priser og sveekkede lokale valutaer har presset veerdiansaet-
telserne i Europa og Japan teettere pa markedsveerdien, og
Kina har oplevet store stigninger pa aktiemarkedet kombine-
ret med aftagende ekonomisk vaekst.

Andelsklassen felger en passiv investeringsstrategi, hvor
investeringerne er sammensat, sa de folger det valgte bench-
mark. For resten af 2015 er det forventningen, at andels-
klassen opnar et positivt afkast, der er lidt lavere end udvik-
lingen i det valgte benchmark, idet omkostningerne treekkes
fra i afkastet.
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NOTER VEDRORENDE RESULTATOPGORELSE 0G
BALANCE FOR KLASSERNE | 1.000 DKK.

KLASSENS RESULTATPOSTER 28.4.-30.06.15
Andel af resultat af feellesportefeljen -10.836
Klassespecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger 271
Klassens resultat -11.106
MEDLEMMERNES FORMUE 28.4.-30.06.15
Medlemmernes formue primo 0
Emissioneri perioden 560.270
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 621
Periodens resultat -11.106
Medlemmernes formue ultimo 549.784
NOGLETAL FORHALVARET 1. halvar 2015
Medlemmernes formue (t.DKK) 549.784
Antal andele 5.686.624
Styksterrelse i DKK 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 96,68
Afkast i DKK (pct)*] -3,32
Benchmarkafkast i DKK (pct)*] -3,48
Administrationsomk. (pct)*] 0,15
Aop 0,15

*) Disse negletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.
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