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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags
dato aflagt og godkendt halvarsrapporten for 1.
halvar 2015 for 10 afdelinger i Investeringsforenin-

gen PFA Invest.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med

Lov om investeringsforeninger m.v.

Halvarsrapporterne for de enkelte afdelinger giver

et retvisende billede af de enkelte afdelingers akti-

ver og passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Kebenhavn d. 24. august 2015
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Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetnin-
gerne for de enkelte afdelinger indeholder retvi-
sende redegorelser for udviklingen i foreningens
og afdelingernes aktiviteter og ekonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis

afdelingerne kan pavirkes af.
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Generelt for afdelingerne

Resultat, formue og andele

Foreningen har i 1. halvar af 2015 realiseret et
samlet resultat pa 214,4 mio. kr. mod 200,2 mio.
kr. for hele 2014. Formuen i foreningen udger
3.228,7 mio.kr., hvilket er en stigning pa 715
mio.kr. siden ultimo 2014. Antallet af cirkule-
rende andele i foreningens afdelinger er oget til
26.354.456 stk., hvilket er en stigning pa 5,3 mio.
stk. siden ultimo 2014. Der er i halvaret udloddet
179,1 mio. kr. for regnskabsaret 2014.

Udlodning
Efter den ordinzere generalforsamling den 20. april
blev der udbetalt felgende udbytte for regnskabs-
aret 2014:

Afdeling Udbytte (kr. pr. andel)
Korte Obligationer 1,10
Lange Obligationer 2,30
Danske Aktier 20,70
Globale Aktier 17,40
Kreditobligationer 5,50
Balance B 11,00
Hojt Udbytte Aktier 8,10
Balance A 3,70

Andringer og nyheder

| april indbed foreningen til tegning i en ny afde-
ling, Balance C. Med et tegningsresultat pa knap
102 mio. kr. blev afdelingen optaget i handel pa
NASDAQ Copenhagen den 7. ma;.

| forbindelse med forarets udlodning tilbed forenin-
gen for ferste gang mulighed for at investorerne
kunne tilmelde sig en ordning (i egen depotbank),
hvorefter udbyttet helt eller delvist blev geninve-
steret i samme afdeling fremfor at blive udbetalt.
Automatisk geninvestering er en nem og billig
made at geninvestere udbytte og mere end 31 %
af dette ars udlodning blev saledes automatisk

geninvesteret.

Indregning og maling
Der er ved afleggelse af denne halvarsrapport
ikke konstateret usikkerhed ved indregning og

maling, da afdelingernes aktiver primaert bestar

af bersnoterede vaerdipapirer noteret pa effektive
markeder. Der er ikke konstateret usadvanlige
forhold, der kan have pavirket indregning eller

maling.

Vasentlige begivenheder siden balancedagen
Foreningen har ikke i perioden siden balancedagen
konstateret forhold, som forrykker vurderingen af

halvarsrapporten.

Ansvarlige investeringer

Foreningens bestyrelse har uddelegeret forvaltnin-
gen af foreningens midler til PFA Asset Manage-
ment A/S.

Foreningens politik og retningslinjer for ansvarlige
investeringer er via kapitalforvalter baseret pa FN
Global Compacts 10 principper. Politik og retnings-
linier indeholder respekt for menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, klima, milje samt anti-kor-
ruption og er genstand for arbejdet med ansvarlige
investeringer, screeninger og dialog. For PFA Asset
Management A/S betyder det, at principperne

interegreres i investeringsprocesserne.

P3 websitet pfainvest.dk findes flere oplysninger

om ansvarlige investeringer.

ovrige forhold

Investeringsforeningen er stiftet pa initiativ af PFA
Pension, forsikringsaktieselskab den 31. august
2012. PFA Pension ejer en sterre andel af Inve-
steringsforeningens udstedte certifikater. Det er
imidlertid ikke PFA Pensions hensigt at oprethol-
de denne eksponering, og der vil sdledes ske en
gradvis reduktion i takt med, at evrige investorer

eftersperger foreningens afdelinger.

Relationen til PFA Pension, forsikringsaktiesel-
skab giver foreningen adgang til PFA koncernens
investeringsekspertise og stordriftsfordele i form
af serviceydelser udfert af PFA Asset Management
A/S. Aftalerne om serviceydelser er indgaet pa

markedsbaserede vilkar.




Udviklingen i 1. halvar af 2015

Halvarsstatus for den globale ekonomi tegner et
blandet billede. Det store fald i olieprisen svare-

de til en signifikant skattelettelse blandt globale
forbrugere og har understettet privatforbruget
specielt i den vestlige verden. Lav global inflation
giver centralbankerne raderum til at fortstte de-
res meget lempelige pengepolitik og ECB's og Bank
of Japans opkebsprogrammer af statsobligationer
holder liv i den globale likviditetsoverflod. | Europa
har de langvarige forhandlinger med Grekenland
skabt afdeempet nervesitet i de finansielle marke-
der og i Kina skrues der op for stimulanserne for at

imodega aftagende vaekst.

USA mister momentum midlertidigt

Vaeksten i USA stoppede midlertidigt op i arets for-
ste kvartal efter staerk vaekst i 2014, men genvandt
relativt hurtigt kadencen i lebet af andet kvartal.
Endnu en kold vinter og en langvarig havnestrejke
pa ostkysten var medvirkende faktorer til opbrems-
ningen i vaeksten. Vaksten er dog stadig mere
moderat end i 2014, men anses som robust, da
den understottes af bade positiv fremgang pa
arbejdsmarkedet og boligmarkedet. Samtidig er
dollaren blevet styrket vasentligt over for andre
store valutaer i lebet af vinteren, hvilket legger en
daemper pa amerikansk eksport og indtjeningen i
USA's globale virksomheder. Den sterke dollar og
efterdrets markante fald i oliepriserne har resulte-
ret i meget lave inflationsrater. Det har givet den
amerikanske centralbank - Fed - tid til at holde
renterne rekord lave i laengere tid end tidligere
forventet. Den amerikanske centralbank fastholder
dog sin kommunikation om, at en renteforhejelse
er nert forestaende, men understreger, at timing,
og i serdeleshed hastigheden hvormed renterne
haves, vil afhznge af data og vare mere afdem-

pet end set ved tidligere episoder.

Bredt baseret vakst i Europa

| Europa steg BNP-vaeksten til 0,4% k/k i arets
forste kvartal og tangerede dermed det hejeste
niveau siden 2011. Noegletal for andet kvartal
indikerer, at den ekonomiske fremgang fortsaetter i

nogenlunde samme tempo som i 1. kvartal. Samti-

digt er det positivt at vaeksten spander bredt over

eurolandene.

En medvirkende faktor til fremgangen er, at den
europiske centralbank - ECB - i januar annon-
cerede et massivt opkebsprogram af europziske
statsobligationer. Det fik lange renter i Europa til

at falde, aktier til at stige, mens euroen svaekkedes
overfor andre store valutaer. ECB har signaleret at
opkebsprogrammet kerer til september 2016 og
lengere hvis ikke inflationen meningsfuldt er pa vej

op mod malet pa 2%.

Graekerne k2mper mod et forenet Europa
Stabilteten i Europa har vaeret i fokus efter at gree-
kerne i januar stemte det venstreorienterede Syriza
til magten pa lefter om stop for sparepolitikken og
geeldslempelser. Forhandlingerne med Graekenlands
kreditorer havde dog ikke resulteret i nogen ny
aftale ultimo halvaret og Greekenland bevaeger sig
faretruende taet pa en statsbankerot. Udviklingen

i de greeske forhandlinger har medfert nervesitet
pa de finansielle markeder, men bevagelserne har
vaeret forholdsvis beherskede og hovedsageligt
koncentreret om greeske vardipapirer. Generelt
vurderes det, at Europa bedre kan handtere den
greeske udfordring i dag end i perioden 2010-
2012, hvor den greeske krise sidst spidsede til, og
have en kraftig afsmittende effekt pa de finansielle

markeder.

Lave oliepriser skiller vandene

Pa den globale scene resulterede de faldende
oliepriser i aftagende global inflation. Det gav
flere store centralbanker mulighed for at lempe
pengepolitikken yderligere og virkede samtidig
som en skattelettelse til forbrugerene i rige lande
og olieimporterende udviklingslande. Modsat er
den ekonomiske model kommet under pres i de
olieeksporterende lande, som ikke har formaet at

differentiere deres ekonomi.

Kina skruer op for stimulanserne
| Kina har regeringen gennemfort flere penge- og

finanspolitiske tiltag for at stimulere vaeksten, der




er aftaget mere end ensket i forste halvar af 2015.
Centralbanken har af flere omgange sanket renten
og reservekravene, sa bankerne kan lane mere ud
til lavere renter. Kravene til boligkebere er blevet
lempet for at understotte boligmarkedet. Derud-
over har regeringen indfort en reekke tiltag, som
skal gere det lettere for lokalregeringerne at finan-
siere eksisterende og nye investeringer. Tiltagene
sigter saledes bade pa at sanke priserne pa udbud

og oge efterspoergslen efter finansiering.

Forarets finans- og pengepolitiske tiltag for at
stimulere vaeksten har samtidig bidraget til en
kraftig stigning i aktier noteret pa berserne i
Shanghai og Shenzhen. Berserne servicerer nasten
udelukkende indenlandske investorer, og stigen-
de eftersporgsel fra private investorer pressede
mellem november 2014 og juni 2015 de toneangi-
vende indeks op med 110%. Aktieboblen toppede
i starten af juni, og siden er indeksene faldet med
over 30%. Den kraftige korrektion i aktierne har
vakt bekymring blandt myndighederne, og der

er lempet i rammerne for handel med aktier i et
forseg pa at bremse faldet. Det er stadig yderst
tvivisomt om tiltag vil kunne bremse den igangvze-

rende korrektion.

Dansk fremgang
Dansk ekonomi fortsatte i forste halvar den positi-
ve trend med positiv vaekst, stigende beskaeftigelse

og et boligmarked i bedring. | drets forste kvartal

steg BNP med 0,5% i forhold til kvartalet for og
markerede dermed det syvende kvartal i treek med
okonomisk fremgang. Fremgangen skal specielt
ses i lyset af den tiltagende vaekst pa de vigtigste

eksportmarkeder.

Privatforbruget er ogsa kommet et gear hejere op,
stottet af stigende realindkomster, stigende be-
skaeftigelse, lave renter og positive formueeffekter
fra bolig- og aktiemarkedet. Stigende beskaftigel-
se har bragt ledigheden ned til kun 4,8% af ar-
bejdsstyrken, hvilket er den laveste arbejdsleshed
siden 2009. | lebet af halvaret faldt danske renter
mere end tilsvarende europ=eiske, da National-
banken med flere rentenedszettelser forsvarede et
pres pa den danske krone, efter at den schweiziske
centralbank overraskende opgav sin fastkurspolitik
overfor euro. De lave renter og fremgangen pa
arbejdsmarkedet har atter sat skub i boligmarke-
det og forelabige tal viser at boligpriserne i forste
halvar steg med 2,5-4% per kvartal, som er de
kraftigste stigninger siden 2006. Prisstigningerne
er stadig hejest omkring de sterste byer, og da
ejerlejlighedspriserne er kommet op pa niveauet fra
for krisen, er det vaerd at satte fokus pa risikoen
for lokale bobler. Danmark var i ferste kvartal mal
for udenlandske opkeb af danske obligationer, og
renterne faldt derfor generelt mere end de ovrige
europiske landes statsrenter. Dette er reverseret,
og vi har efterfelgende set storre stigninger i de

danske renter.




Udsigterne for de finansielle markeder i 2. halvar 2015

Der forventes et hejere afkast pa aktier end obliga-
tioner de kommende 6-12 maneder. Vakstindika-
torer peger ved indgangen til 2. halvar pa moderat
fremgang i den globale vaekst baret af specielt de

rige lande.

Den lave inflation understotter forsat en meget
lempelig global pengepolitik. Fed har gennem sin
kommunikation signaleret at renterne skal op i le-
bet af andet halvar, men i en global verden hvor de
fleste andre centralbanker fastholder deres lempeli-
ge pengepolitik eller signalerer yderligere lempelser,
vil Fed givetvis vente med at have renten, til man
er helt sikker pa, at vaeksten er robust nok og mar-
kederne tilstreekkeligt forberedt. En mere aggressiv
amerikansk pengepolitik vil potentielt kunne udlese

en ny styrkelse af dollaren og faldende aktiekurser.

Siden udgangen af januar er den 10 arige rente

i USA steget fra 1,6 % til 2,4 %, og i den periode
har amerikanske aktier givet et afkast pa 5,3 %.
Malt i forhold til obligationer har aktier givet et
merafkast pa 9 %. Aktier er altsa fortsat med at
outperforme obligationer trods stigende renter i 2.
kvartal, og har dermed fastholdt det menster der
grundlzeggende har vaeret geldende siden 2009.
Det illustrer, at stigende obligationsrenter kan give
aktier medvind i en portefelje - safremt renten
stiger fra et lavt niveau og afspejler positive vakst-

forventninger.

Der opstar typisk en korrektion i aktiemarkedet
omkring den forste amerikanske renteforhojel-

se. Selvom amerikanske aktier har bevaeget sig
overvejende sidelens siden november sidste ar,
blandt andet fordi man er ved at indiskontere den
forste renteforhojelse, er det ikke sandsynligt, at vi

undgar en reaktion pa aktiemarkedet denne gang.

Senere i opsvinget vil effekten af stigende renter
og lenninger blive overvejende negativ, fordi den
rammer overskudsgraderne i virksomheden, og der-
med varsler en top i aktiekurserne. Vi vurderer ikke
amerikansk ekonomi har ramt dette punkt endnu,
men den heje geldsaetning betyder, at ekonomien

er blevet mere rentefelsom.

| Kina har myndighedernes tiltag vist, at der er stor
politisk opbakning til at imedega en opbremsning

i kinesisk ekonomi, og de reducerer i vores optik
betragteligt risikoen for en hard landing i ar. De
lapper nogle af de nuvarende huller, men leser
ikke de underliggende udfordringer i ekonomien.
Investeringer i provinserne kan give vaeksten et
betydeligt skub fremad pa kort sigt, men erfaringer
fra tidligere viser, at flere projekter senere viser

sig ikke at vaere ekonomisk rentable. Den fortsatte
geeldsopbygning udger stadig en risiko for en hard
landing pa lengere sigt. Hertil kommer negative
effekter fra den bristede indenlandske aktieboble,
som potentielt kan svaekke privatforbruget og der-

med den ekonomiske vaekst fremadrettet.

Pa obligationer forventes det, at det lebende afkast
vil blive begreenset i 2015. Det danske renteniveau
er generelt meget lavt. Den lebende rente er

sterst pa realkreditmarkedet, og vi forventer at de
generelt vil gore det bedre end statsobligationer.

Pa kreditobligationer forventes et étcifret afkast, da
den lebende rente skal kompensere for forventede

udsving i specielt de amerikanske renter.

Pa globale og danske aktier forventes det, at
markedet vil stige moderat resten af aret. Hoved-
scenariet er en lav men positiv vaekst i den globale

okonomi og fortsat lav inflation.




Generelle risikofaktorer

Landerisiko

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land,

for eksempel Danmark, ligger der en risiko for, at
det finansielle marked i det pagzeldende land kan
blive udsat for specielle politiske eller regulerings-
maessige tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller
generelle ekonomiske forhold i landet, herunder
ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke

investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hejtudviklede
udenlandske markeder medferer generelt en
lavere risiko for den samlede portefolje end in-
vestering alene i enkeltlande/-markeder. Uden-
landske markeder kan dog vare mere usikre end
det danske marked pa grund af en foreget risiko
for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, po-
litiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og

generelle ekonomiske forhold.

Nye markeder (emerging markets)

Begrebet "Nye Markeder” omfatter stort set alle
lande i Latinamerika, Asien, @steuropa og Afrika.
Landene kan veere kendetegnet ved politisk ustabi-
litet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker
okonomisk udvikling samt aktie- og obligations-
markedet, som er under udvikling. Investeringer pa
de nye markeder er forbundet med srlige risici,

der ikke forekommer pa de udviklede markeder.

Et ustabilt politisk system indebaerer en oget risiko
for pludselige og grundlaeggende omvaeltninger
inden for ekonomi og politik. For investorer kan
dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres,
at radigheden over aktiver begreenses, eller at der
indferes statslige overvagnings- og kontrolmekanis-
mer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudse-
te udsving. Nogle lande har enten allerede indfert
restriktioner med hensyn til udfersel af valuta eller
kan gore det med kort varsel. Markedslikviditeten
pa de nye markeder kan vaere faldende som folge af
okonomiske og politiske ndringer samt naturkata-

strofer. Effekten kan ogsa vaere mere vedvarende.

Valuta

Investeringer i udenlandske vardipapirer giver
eksponering mod valutaer, som kan have stoerre
eller mindre udsving i forhold til danske kro-
ner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive
pavirket af udsving i valutakurserne mellem
disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som
investerer i danske aktier eller obligationer, har
ingen direkte valutarisiko, mens afdelinger, som
investerer i europiske aktier eller obligationer,

har begrenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge
mere end det samlede marked og kan derved give
et afkast, som er meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgivnings-
maessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige
og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke
selskabernes indtjening. Da en afdeling kan inve-
stere op til 10 % i et enkelt selskab, kan veerdien
af afdelingen variere kraftigt som folge af udsving

i enkelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga

konkurs, hvorved investeringen heri vil vaere tabt.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af selskaber-
nes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til
for eksempel udvikling af nye produkter. En del af
en afdelings formue kan investeres i virksomheder,
hvis teknologier er helt eller delvist nye, og hvis
udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan vaere

vanskelig at vurdere.

Sarlige risici for obligationsafdelingerne
Kursudsving pa obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan
pavirke vardien af afdelingens investeringer. Des-
uden vil markedsmaessige eller generelle okono-
miske forhold, herunder renteudviklingen globalt,

pavirke investeringernes vaerdi.




Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region og skal
ses i sammenhaeng med blandt andet inflationsni-
veauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor
attraktivt det er at investere i blandt andet obligati-
oner, samtidig med at @&ndringer i renteniveauet kan
give kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet stiger,
kan det betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker
blandt andet kursrisikoen pa de obligationer, for-
eningen investerer i. Jo lavere varighed, desto mere

kursstabile er obligationerne, hvis renten andrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobli-
gationer, realkreditobligationer, emerging mar-
ketsobligationer, kreditobligationer osv. - er der
en kreditrisiko relateret til om stater, boligejere og
virksomheder kan indfri deres galdsforpligtelser.
Ved investering i obligationer udstedt af erhvervs-
virksomheder kan der vare risiko for, at udsteder
far forringet sin rating og/eller ikke kan overholde
sine forpligtelser. Kreditspaend udtrykker rentefor-
skellen mellem kreditobligationer og traditionelle,
sikre statsobligationer udstedt i samme valuta

og med samme lebetid. Kreditspaendet viser den
preemie, man som investor far for at patage sig

kreditrisikoen.

Sarlige risici for aktieafdelingerne

Kursudsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde
vaesentligt. Udsving kan blandt andet vaere en
reaktion pa selskabsspecifikke, politiske og regu-
leringsmaessige forhold eller som en konsekvens
af sektormaessige, regionale, lokale eller generelle

markedsmassige og ekonomiske forhold.

Serlige risici for blandede afdelinger
Blandede afdelinger er pavirket af de faktorer, der

pavirker sdvel aktie- som obligationsafdelinger.




Risici og risikostyring

Som investor i PFA Invest far man en lebende pleje
af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet

en hensyntagen til de mange forskellige risikofak-
torer pa investeringsmarkederne. Risikofaktorerne
varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker
iszr aktieafdelingerne. Andre iszer obligationsafde-
lingerne, mens atter andre risikofaktorer gzlder for
begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risiko-
faktorer og den skal investor selv tage hejde for
er valget af afdelinger. Som investor skal man vzre
klar over, at der altid er en risiko ved at investere,
og at de enkelte afdelinger investerer inden for
hver deres investeringsomrade uanset markedsud-
viklingen. Det vil sige, at hvis investor for eksempel
har valgt at investere i en afdeling, der har danske
aktier som investeringsomrade, sa fastholdes dette
investeringsomrade, uanset om de pageldende

aktier stiger eller falder i vaerdi.

Risikoen ved at investere gennem en investerings-
forening kan grundlazggende afdakkes ved at

observere folgende fire elementer:

Risici knyttet til investors valg af afdelinger
Inden man som investor beslutter sig for at inve-
stere, er det vigtigt at fa fastlagt en investerings-
profil, sa investeringerne kan sammensaettes ud
fra ens behov og forventninger. Desuden er det
afgerende, at man er bevidst om de risici, der er
forbundet med den konkrete investering. Det kan
derfor vaere en god ide at fastlaegge sin investe-
ringsprofil i samrad med en radgiver. Investerings-
profilen skal blandt andet tage hejde for, hvilken
risiko man ensker at lebe med sin investering,

og hvor lang tidshorisonten for investeringen er.
@nsker man for eksempel en meget stabil udvikling
i sine PFA Investandele, ber man som udgangs-
punkt ikke investere i afdelingerne med hoj risiko
(altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller 7 pa
risikoindikatoren). Hvis man investerer over en kor-
tere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fleste

investorer, sjeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens

risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra

dokumentet Central Investorinformation. Risiko-
en udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1"
udtrykker laveste risiko og "7" hejeste risiko. Kate-

gorien "1" udtrykker ikke en risikofri investering.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Heoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er
bestemt af udsvingene i afdelingens regnskabs-
maessige indre vaerdi de seneste fem ar og/eller
repreesentative data. Store historiske udsving er lig
hej risiko og en placering til hejre pa indikatoren
(6-7). Sma udsving er lig med en lavere risiko

og en placering til venstre pa risikoskalaen (1-2).
Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant.
Placeringen kan @ndre sig med tiden. Risikoindi-
katoren tager ikke hejde for pludseligt indtrufne
begivenheder, som eksempelvis devalueringer,

politiske indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Risici relateret til finansielle markeder

De finansielle markeder rummer en rekke risi-
koelementer som kursrisiko pa aktier, renterisi-
ko pa obligationer, kreditrisiko og valutarisiko.
Disse risikofaktorer varetages hver iszer inden
for givne rammer pa de forskellige omrader, hvor
foreningen foretager sine investeringer. Nogle
af de risikostyringselementer, der arbejdes med,
er afdelingernes investeringsforvaltningssaftaler
og investeringspolitikker, foreningens interne
kontroller, lovgivningens krav om risikospredning
samt adgangen til at anvende afledte finansielle
instrumenter, som for eksempel valutahedging,
der i perioder kan anvendes til at reducere ud-

sving pa valutakursen.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Alle investeringsbeslutninger i foreningens afdelin-
ger bygger pa foreningens og radgivernes for-
ventninger til den fremtidige udvikling i renter og
konjunkturer, virksomhedernes indtjening, politiske
forhold og andre eksterne faktorer. P4 grundlag af

disse forventninger keber og salger foreningen




aktier og obligationer for afdelingerne. Denne type

af beslutninger rummer implicit en risiko.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne i
halvarsrapporten, har foreningen for hver enkelt
afdeling fastsat et benchmark, dvs. et indeks, der
maler afkastudvikling pa det eller de markeder,
hvor afdelingen investerer. Foreningen finder, at de
valgte benchmarks er velegnede som sammenlig-
ningsgrundlag, nar afdelingernes investeringsresul-
tater skal vurderes. Ved sammenligning skal man
dog have for oje, at afdelingernes afkast er opgjort
efter fradrag af administrations- og handelsom-
kostninger, mens udviklingen i benchmarkafkastet

ikke inkluderer omkostninger.

Alle foreningens afdelinger felger en aktiv inve-
steringsstrategi i bestraebelserne pa at opna et
afkast, der er hojere end afkastet af de tilherende
benchmarks. Foreningen udvalger de investerings-
muligheder, der kan antages at give det hojest
mulige afkast under hensyn til investeringsrisikoen.
Afkastet vil derfor kunne afvige positivt eller nega-

tivt fra benchmarkafkastet.

For at begreense risikoen for at afkastet afviger be-
tydeligt fra benchmark, kan foreningens bestyrelse
fastlegge konkrete rammer for afdelingernes inve-
steringer. For aktieafdelinger vil disse rammer som
regel vaere begraensninger pa muligheden for at

afvige fra benchmark’s underliggende struktur. For
obligationsafdelinger vil bestyrelsen kunne indfere
begraensninger pa varigheden (rentefelsomheden)

og pa kreditrisikoen (credit ratings).

Bestyrelsen kan desuden fastlaegge begraensninger
pa investeringerne i iseer de nye markeder (emer-

ging markets) for at begreense likviditetsrisikoen.

Foreningen fokuserer i det daglige investeringsar-
bejde pa at fastholde afdelingernes risikoprofiler.
De vigtigste elementer i dette fokus er den leben-
de overvagning af, at afdelingernes portefoljer er
veldiversificerede med hensyn til eksponering pa

lande, brancher, sektorer, kreditkvaliteter og andre

relevante markedssegmenteringer inden for afde-

lingernes respektive investeringsuniverser.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen er der
fastlagt en lang reekke kontrolprocedurer og
forretningsgange, som reducerer disse risici. Der
arbejdes hele tiden pa at udvikle systemerne, og
der straebes efter, at risikoen for menneskelige
fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden
opbygget et ledelsesinformationssystem, som sik-
rer, at der lebende felges op pa omkostninger og
afkast. Der gores jevnligt status pa afkastene. Er
der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende,
dreftes det med portefeljeradgiver, hvad der kan

gores for at vende udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kon-
trol fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved
generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa

risici og kontroller i hejsadet.

P3 IT-omradet legges stor vaegt pa data og
systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer
og beredskabsplaner, der har som mal inden for
fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemer-
ne i tilfeelde af sterre eller mindre nedbrud. Disse

procedurer og planer afpreves regelmassigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har
fokus pa sikkerhed og preecision, nar opgaverne
loses, folger bestyrelsen med pa omradet. Forma-
let er dels at fastlgge sikkerhedsniveauet og dels
at sikre, at de nedvendige ressourcer er til stede i

form af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte PFA
Invest-afdelinger henvises til de geeldende
prospekter og Central Investorinformation for de
pagaeldende afdelinger. Disse kan downloades fra
www.pfainvest.dk. under "Afdelinger” og "Mate-

riale”




HALVARSRAPPORT
FOR AFDELINGERNE

Investeringsforeningen PFA Invest bestar af flere
afdelinger. Hver afdeling aflegger separat regn-
skab og afdelingsberetning. Regnskaberne viser
afdelingernes ekonomiske udvikling i halvaret samt
giver en status ultimo halvaret. | afdelingsberetnin-
gerne kommenteres resultater i halvaret samt de
afdelingsspecifikke forhold.

Foreningen handterer de administrative opgaver og
investeringsopgaven feelles for alle afdelinger inden
for de rammer, der er lagt for foreningens afdelin-
ger. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv
drift af foreningen. Det ha®nger ogsa sammen
med, at afdelingerne - selvom de investerer i for-
skellige typer af vaerdipapirer og folger forskellige
strategier - ofte pavirkes af mange af de samme
forhold. Eksempelvis kan udsving i den globale
vaekst pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.

| de foregaende afsnit i denne halvarsrapport fin-

des overordnede beskrivelser af

¢ den samfundsekonomiske og finansielle
udvikling i regnskabsperioden

¢ de generelle risici forbundet med
foreningens investeringsvirksomhed

» foreningens risikostyring

Det anbefales, at investor leser disse afsnit i
sammenhang med de specifikke afdelingsberetnin-
ger for samlet set at fa et fyldestgerende billede
af udviklingen og de szerlige forhold og risici, der

pavirker de enkelte afdelinger.

Afdelingernes halvars-rapportering felger herefter.
For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger
henvises til foreningens prospekt og til dokumentet
Central Investorinformation for hver af afdelingerne.
Disse dokumenter kan downloades fra foreningens

hjemmeside www.pfainvest.dk.



Korte obligationer

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 80 % af formuen i
korte danske stats- og realkreditobligationer opta-
get til handel pa et reguleret marked. Afdelingen
investerer ikke i danske preemieobligationer og
konvertible obligationer. Afdelingen skaber sine
resultater gennem aktiv forvaltning med fokus pa
allokeringen mellem stats- og realkreditobligationer
indenfor en varighedsramme pa op til 2 ar fra det
angivne benchmark. Malsatningen er at skabe

et langsigtet merafkast i forhold til afdelingens

benchmark.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.12.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 50 % Nordea Markets
Mortgage Bonds Index CM 2 Y/50 % Nordea Mar-
kets Government Bond Denmark Index CM 2Y.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i 1. halvar af 2015 et afkast
pa -1,76 %, mens benchmark gav et afkast pa
-0,13 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014 2,27 % 1,20 % 1,07 %
2015* -1,76 % -0,13 % -1,63 %
Siden 539 2,06% -0,13 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni.

Markedsudvikling i 1. halvar 2015

Starten af aret har veeret preeget af endnu et dra-
matisk rentefald med flere officielle rentenedszet-
telser fra Nationalbanken til felge. Ikke feerre end 4

gange har Nationalbanken i forsvar for kronestyr-

kelse reduceret de ledende rentesatser helt ned til
-0,75 %. Presset pa kronen er opstaet i kelvandet
pa en markant styrkelse af CHF, som tidligt pa aret
lod deres valuta flyde med en styrkelse til folge.
Medio aret handler de korte statsrenter fortsat
markant negativt. Over aret er kreditspandet pa

realkreditobligationer blevet hojere.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015
Forventningerne til afkastet var meget begraen-
sede ved indgangen af aret. Afdelingens afkast
i arets forste 6 maneder har veeret -1,76 %.
Afdelingens relativt darlige afkast kan primaert

tilskrives en overvaegt i realkreditobligationer.

Forventninger til 2. halvar 2015

Afdelingen forventer, at det lobende afkast i resten
af 2015 vil veere meget begreenset. Da det danske
renteniveau generelt er meget lavt, forventer
afdelingen fortsat at opretholde en overvaegt i
danske realkreditobligationer for derved at sikre en

fornuftig lebende forrentning for 2015.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel vaerdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens
portefelje indebaerer. Den typiske investor i afdelin-
gen har en investeringshorisont pa mindst 3 ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest fol-

somme over for felgende risici:

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Obligations-
markederne pavirkes blandt andet som felge af
vanskeligt forudsigelige politiske, finansielle eller
regulatoriske forhold. Z£ndringer i Nationalbankens

ledende rentesatser pavirker iser de korte renter,




mens de lange renter primart drives af inflations-
udviklingen, hvorved nettovaerdien af afdelingens

formue pavirkes.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end aktier.

Landerisiko

Afdelingen investerer i danske stats og realkre-
ditobligationer. Kursudviklingen pa det danske
obligationsmarked har dermed en betydning

for afdelingens vaerdiudvikling, savel specifikke
danske politiske og regulatoriske foranstaltninger
som landets finansielle og okonomiske udvikling,

herunder rente og valutaudviklingen, samt andre

obligationspavirkende faktorer er derfor vaesentlige
risikoelementer for udviklingen i nettovaerdien af
afdelingens formue, som ikke - eller kun delvist

- kan elimineres ved risikospredning inden for

afdelingens investeringsunivers.

Seerlige risici i 2015

De sterste risici for danske korte obligationer for-
ventes at vaere en generel markant stigning i den
okonomiske vakst, men indenlandsk politisk og
okonomisk usikkerhed kan selvfolgelig ogsa pavirke

markedsudviklingen.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.




Korte obligationer

1.1.- 1.1.-
Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 30.06.15 30.06.14
Renteindtagter 2.045 1.901
Renteudgifter -8 -
laltrenter 2.038 1.901
Kursgevinster og - tab, Obligationer -4.167 996
I alt kursgevinster og -tab -4.167 996
laltindt=gter -2.129 2.897
Administrationsomkostninger 262 386
Halvarets nettoresultat -2.391 2.511
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 1.905 846
Likvide midlerialt 1.905 846
Noterede obligationer fra danske udstedere 141.874 154.387
I alt obligationer 141.874 154.387
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 1.505 1.389
Andre tilgodehavender 0 10
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 11.718 0
I alt andre aktiver 13.222 1.400
1 Aktiver i alt 157.002 156.633
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 131.482 156.466
Skyldige omkostninger 130 166
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 25.390 0
I alt anden geld 25.520 166
Passiver i alt 157.002 156.633
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
1 Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015 31.12.2014
Borsnoterede finansielle instrumenter” 98,79 99,46
Qvrige finansielle instrumenter™ 1,21 0,54
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Veerdipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer og Tilgodehavende rente, udbytte og mellemvarende vedrerende handelsafvikling m.m.
** Indeholder Likvide midler i alt.
2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital Formue vardi
Medlemmernes formue (primo) 1.535 156.466
Udlodning fra sidste ar -1.689
Emissioner i aret 2 227
Indlesninger i aret -210 -21.130
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -1
Overfort fra resultatopgorelse -2.391
I alt medlemmernes formue 1.327 131.482
3 Noter, hvortil derikke henvises
Hoved- og nogletal 30.06.2015 30.06.2014 31.12.2014
Netto resultat (1000 kr.) -2.391 2.511 3.387
Formue (1000 kr.) 131.482 148.963 156.466
Cirkulerende andele (stk.) 1.327.358 1.470.117 1.535.117
Indre veerdi pr. andel 99,06 101,33 101.92
Afkast i pct. -1,76 1,67 2.27
Benchmarkafkast i pct. -0,13 0,87 1.20




Korte obligationer

Note Risiko

Opgeores kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens ti storste beholdninger

2.5 % Denmark - Bullet 15/11/2016
4.0 % Denmark - Bullet 15/11/2017

2.0 % Brfkredit 01/04/2017

Var Realkredit Danmark 01/07/2019

3.0 % DIr Kredit A/S 01/10/2034

4.0 % Brfkredit 01/01/2016

0.86 % Realkredit Danmark 01/01/2038

3.5 % Nordea Kredit 01/10/2044

0.36 % Nordea Kredit 01/07/2015
4.0 % Denmark - Bullet 15/11/2015

Formuefordeling (%)

10,45 %
7,35%
7,25 %
6,95 %
5,44 %
4,11 %
4,01 %
397 %
391%
3,63%

Lobetid
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Lange obligationer

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 80 % af formuen

i lange danske stats- og realkreditobligationer
optaget til handel pa et reguleret marked. Afdelin-
gen investerer ikke i preemieobligationer og konverti-
ble obligationer. Afdelingen skaber sine resultater
gennem aktiv forvaltning med fokus pa allokeringen
mellem stats- og realkreditobligationer indenfor en
samlet varighedsramme pa op til 2 ar fra det angiv-
ne benchmark. Malsaetningen er, at skabe et lang-

sigtet merafkast i forhold til afdelingens benchmark.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.2012.

Benchmark
Afdelingens benchmark er 75 % Nordea Markets
Mortgage Bond Index og 25 % Nordea Markets

Government Bond Denmark Index.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance

Afdelingen har i 1. halvar af 2015 realiseret et
afkast pa -2,61 % pa niveau med benchmark pa
-1,76 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014 561 % 6,56 % -0,95 %
2015* -2,61 % -1,76 % -0,85 %
Siden /560 6,20 % -1,65 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni

Markedsudvikling i 1. halvar 2015

ECBs opkebsprogram har i arets ferste maneder
presset rentekurver over hele eurozonen samt
Danmark markant ned. | midten af april ramte

10-arige tyske statsobligationer en rente pa under

10bp! Siden da er renterne i maj og juni maned
steget kraftigt og vi har set en markant udvidelse af
kreditspandet pa realkreditobligationer. Herudover

er rentekurven blevet stejlere.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015
Forventningerne til afkastet var meget begraen-
sede ved indgangen af aret. Afdelingens afkast

i arets ferste 6 maneder har veeret -2,61 %.
Afdelingens relativt darlige afkast kan tilskrives en
overvaegt i realkreditobligationer. Kreditspaendet
pa realkreditobligationer er blevet markant hejere
i maj og juni maned hvilket har pavirket afdelingen

negativt.

Forventninger til 2. halvar 2015

Afdelingen forventer, at det lebende afkast vil
blive begraenset i 2015. Det danske renteniveau
er generelt meget lavt, hvorfor afdelingen fortsat
forventer at opretholde en overvaegt i danske real-
kreditobligationer for derved at sikre en fornuftig

lebende forrentning i 2015.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel vaerdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for folgende risici:

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Obligations-
markederne pavirkes blandt andet som felge af
vanskeligt forudsigelige politiske, finansielle eller

regulatoriske forhold.




/£ndringer i Nationalbankens ledende rentesatser
pavirker iszr de korte renter, mens de lange renter
primaert drives af inflationsudviklingen, hvorved

nettovaerdien af afdelingens formue pavirkes.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end aktier.

Landerisiko

Afdelingen investerer i danske stats og realkre-
ditobligationer. Kursudviklingen pa det danske
obligationsmarked har dermed en betydning

for afdelingens vaerdiudvikling, savel specifikke
danske politiske og regulatoriske foranstaltninger

som landets finansielle og ekonomiske udvikling

herunder rente og valutaudviklingen, samt andre
obligationspavirkende faktorer er derfor vaesentlige
risikoelementer for udviklingen i nettoveerdien af
afdelingens formue, som ikke - eller kun delvist

- kan elimineres ved risikospredning inden for

afdelingens investeringsunivers.

Sarlige risici i 2015

De storste ricisi for danske lange obligationer
forventes at vaere en generel markant stigning i
den okonomiske vakst, men indenrigs politisk og
okonomisk usikkerhed kan selvfelgelig ogsa pavirke

markedsudviklingen.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.




Lange obligationer

1.1.- 1.1.-
Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 30.06.15 30.06.14
Renteindtxgter 3.205 2.528
Renteudgifter -10 -
laltrenter 3.195 2.528
Kursgevinster og - tab, Obligationer -11.021 4.744
I alt kursgevinster og -tab -11.021 4.744
laltindtagter -7.826 7.273
Administrationsomkostninger 595 589
Halvarets nettoresultat -8.421 6.684
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 3.132 938
Likvide midlerialt 3.132 938
Noterede obligationer fra danske udstedere 273.820 257.617
I alt obligationer 273.820 257.617
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 2.127 1.691
Andre tilgodehavender 0 13
I alt andre aktiver 2.127 1.703
1 Aktiver i alt 279.079 260.259
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 278.873 260.040
Skyldige omkostninger 206 219
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 0 0
| alt anden g=ld 206 219
Passiver i alt 279.079 260.259
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
1 Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015 31.12.2014
Boersnoterede finansielle instrumenter” 98,88 99,64
Qvrige finansielle instrumenter™ 1,12 0,36
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer og Tilgodehavende rente, udbytte m.m.
“ Indeholder Likvide midler i alt.
2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital  Formue vardi
Medlemmernes formue (primo) 2.475 260.040
Udlodning fra sidste ar -6.060
Emissioner i aret 712 73.642
Indlesninger i aret -402 -40.266
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag -61
Overfort fra resultatopgorelse -8.421
| alt medlemmernes formue 2.785 278.873
3 Noter, hvortil der ikke henvises
Hoved- og nogletal 30.06.2015 30.06.2014 31.12.2014
Nettoresultat (1000 kr.) -8.421 6.684 11.387
Formue (1000 kr.) 278.873 205.460 260.040
Cirkulerende andele (stk.) 2.785.210 1.996.331 2.474.660
Indre veerdi pr. andel 100,13 102,92 105,08
Afkast i pct. -2,61 3,44 561
Benchmarkafkast i pct. -1,76 3,89 6,56




Lange obligationer

Note Risiko
Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens ti storste beholdninger

3.0 % Denmark - Bullet 15/11/2021 1137 %
1.75 % Denmark - Bullet 15/11/2025 8,68 %
3.0 % DIr Kredit A/S 01/10/2034 514 %
3.0 % Nykredit 01/10/2044 4,99 %
2.0 % Nykredit 01/10/2037 4,36 %
0.86 % Realkredit Danmark 01/01/2038 4,35 %
2.0 % Nordea Kredit 01/10/2047 427 %
1.5 % Denmark - Bullet 15/11/2023 3,81 %
2.0 % Nordea Kredit 01/10/2037 3.78%
1.5 % Kommunekredit 01/10/2037 3,60 %

Formuefordeling (%)

Lobetid
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Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Danske aktier

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 80 % af formu-

en i danske aktier, der er optaget til handel pa
NASDAQ Copenhagen A/S eller handles pa et
andet reguleret marked i Danmark. Det tilstreebes,
at afdelingen har en veldiversificeret portefolje pa
20-40 aktier. Investeringsfilosofien er baseret pa
aktieudveelgelse og en aktiv portefeljesammenst-
ning. Dette gores pa baggrund af bade makro-
okonomiske analyser og analyser af de enkelte

selskaber.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.2012.

Benchmark

Afdelingens benchmark er OMX Copenhagen Cap Gl.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Heoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i 1. halvar af 2015 et afkast
pa 24,49 %, mens benchmark gav et afkast pa
20,94 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014 17,94 % 17,21 % 0,72 %
2015* 24,49 % 20,94 % 3,55 %
Siden  10193% 95,48 % 6,45 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni

Markedsudvikling i 1. halvar 2015

De globale aktiemarkeder fortsatte den positive
tendens fra de tidligere ar, og afkastet pa det dan-
ske aktiemarked var igen blandt de hojeste globalt
set. De europzeiske markeder var preeget af den
europiske centralbank ECB's opkeb af statsobliga-
tioner, og har veeret med til at presse renterne ned

i nogle meget lave niveauer. Dette har veeret med

til at svaekke euroen og dermed danske kroner, og
dermed gjort danske og europaiske selskaber mere

konkurrencedygtig pa de globale markeder.

Da det danske aktiemarked er forholdsvis smalt,
har udviklingen pa enkeltaktier preeget afkastet i 1.

halvar.

Mange selskaber leverede solide afkast i 1. halvar,
Genmab 62 %, Vestas 47 %, Pandora 43 % og Novo
Nordisk 40 %. | den modsatte ende faldt Coloplast
15 %.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015
Afdelingen klarede sig med et afkast pa 24,49 %

markant bedre end forventet ved indgangen til aret.

Afkastet i 1. halvar 2015 var 3,55 %-point hejere
end benchmarkafkastet. Merafkastet var bl.a.
positivt pavirket af overvaegte i Pandora, NNIT og
Simcorp samt undervaegt i Coloplast. Merafkastet
blev negativt pavirket af undervaegte i DFDS og
Carlsberg.

Den positive udvikling fortstter i Pandora, med
sterre og sterre udvalg af produkter, charms, ringe,
halskaeder m.m. ligesom Pandora ekspanderer

geografisk.

Novo's datterselskab NNIT blev bersnoteret i marts
maned til kurs 125 og ult halvaret er aktiekursen
steget til 151 kr pr aktie. Der var stor interesse for
bersnoteringen, da NNIT har en staerk position i

specielt Danmark indenfor IT outsourcing.

SimCorp havde et meget vanskeligt 2014, men har
taget revanche i 1. halvar 2015, hvor man bl.a. har
vundet flere nye kontrakter i Norge, Frankrig og Eng-
land. Markedet venter pa, at man ogsa begynder at

vinde ordrer pa det store amerikanske marked.

Coloplast er faldet 15 % i halvaret, hvilket bl.a.
skyldes en nedjustering af den forventede indtjening

for 2015. Nedjusteringen skyldes udviklingen pa det




engelske og amerikanske marked. Samtidig er aktien
hejt prisfastsat, hvorfor der ikke skal mange skuffel-

ser til, for man far en korrektion i aktiekursen.

Den store fokus i DFDS i ar har veeret udviklingen

pa den engelske kanal, hvor der siden 2012 har
veeret 3 operaterer og meget hard priskonkurrence.
Den ene operater, My Ferry Link besluttede at lukke
ruten og szlge deres skibe til DFDS, hvilket vurderes
positivt, da specielt My Ferry Link har vaeret meget
aggressive pa priserne.

Carlsberg har de senere ar vaeret presset p.g.a.
udviklingen pa det russiske elmarked, men efterhan-
den udger Rusland kun ca. 20 % af indtjeningen, sa
fokus i ar har veeret pa fortsatte omkostningsbespa-
relser ligesom en ny direkter er tiltradt , hvilket der

er store forventninger til.

Forventninger til 2. halvar 2015

Afdelingen forventer, at det danske aktiemarked

vil stige moderat resten af aret. Hovedscenariet er
en lav men positiv vaekst i den globale ekonomi og

fortsat lav inflation.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en in-
dividuel veerdipapirportefolje ensker at drage fordel
af den risikospredning, som afdelingens portefolje
indebaerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer

i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale
samt internationale begivenheder af for eksempel

okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan

ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pd Danmark.
Kursudviklingen pa det danske aktiemarked er der-
for afgerende for afdelingens vaerdiudvikling, savel
specifikke danske politiske og regulatoriske foran-
staltninger som landets finansielle og ekonomiske
udvikling, herunder er rente og valutaudviklingen
samt andre aktiekurspavirkende faktorer derfor vae-
sentlige risikoelementer for udviklingen i nettoveer-
dien af afdelingens formue, som ikke - eller kun
delvist - kan elimineres ved risikospredning inden

for afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,
felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt &ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser i sdvel Danmark som
udlandet kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets

gennemsnitlige daglige kursvariation.

Da afdelingen kan placere op til 10 % af formuen
i en enkelt aktie, kan nettovaerdien af afdelingens
formue variere kraftigt som folge af specifikke for-

hold i de selskaber, som afdelingen har investeret i.

Seerlige risici 2015

De steorste risici for danske aktier knytter sig til ud-
viklingen i de enkelte sterre selskaber. Desuden vil
en kraftig ekonomisk afmatning eller et markant sti-

gende renteniveau kunne pdvirke aktierne negativt.

Risici er naermere omtalt under Generelle Risiko-

faktorer.




Danske aktier

1.1.- 1.1.-
Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 30.06.15 30.06.14
Renteindtaegter 0 0
Renteudgifter -1 -
Udbytter 5.062 2.692
lalt renter og udbytte 5.061 2.692
Kursgevinster og tab, Valutakonti 12 -11
Kursgevinster og tab, Kapitalandele 38.363 30.261
Kursgevinster og tab, @Qvrige -2 -1
Handelsomkostninger 147 148
I alt kursgevinster og -tab 38.226 30.102
laltindtagter 43.288 32.794
Administrationsomkostninger 793 821
Halvarets resultat for skat 42.495 31.972
Skat 41 50
Halvarets nettoresultat 42.454 31.922
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 2.263 1.635
Likvide midleri alt 2.263 1.635
Noterede aktier fra danske selskaber 168.882 157.931
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 6.672 8.550
| alt kapitalandele 175.554 166.480
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 0 12
Mellemvaerende vedrorende handelsafvikling 0 -
Andre tilgodehavender 15 11
| alt andre aktiver 15 23
1 Aktiver i alt 177.832 168.139
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 177.633 167.936
Skyldige omkostninger 199 203
Mellemvaerende vedrorende handelsafvikling -
I alt anden g=ld 199 203
Passiver i alt 177.832 168.139
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
1 Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015 31.12.2014
Boersnoterede finansielle instrumenter” 98,73 99,03
Qvrige finansielle instrumenter™ 1,27 0,97
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

* Indeholder Kapitalandele, Tilgodehavende rente, udbytte m.m. og Mellemvaerende vedrerende handlesafvikling.

** Indeholder Likvide midler i alt.




Danske aktier

NOTER (fortsat)

2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital Formue vardi

Medlemmernes formue (primo) 1.144 167.936
Udlodning fra sidste ar -23.848
Emissioner i aret 47 8.043
Indlesninger i aret -101 -16.885
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -66
Overfort fra resultatopgerelse 42.454

| alt medlemmernes formue 1.091 177.633

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved- og nogletal 30.06.2015 30.06.2014 31.12.2014
Nettoresultat (1000 kr.) 42.454 31.922 27.715
Formue (1000 kr.) 177.633 199.778 167.936
Cirkulerende andele (stk.) 1.090.583 1.340.635 1.144.091
Indre veerdi pr. andel 162.88 149,02 146,79
Afkast i pct. 24,49 19,73 17,94
Benchmarkafkast i pct. 20,94 17,28 17,21
Risiko

Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens ti storste beholdninger

Danske Bank 9,66 %
Novo Nordisk B 9,58 %
Pandora 8,25 %
Vestas Wind Systems 6,89 %
AP Moller Marsk B 4,98 %
Coloplast B 4,64 %
Carlsberg B 4,47 %
Novozymes B 4,26 %
ISS 4,24 %
DSV 3,68 %

Formuefordeling (%)

Branche
30 %
25 %
20 %
15%
10 %

- I I

0% I [] [

Finans \ Dagligvarer
Industri Sundhedspleje IT
Tele Langvarige Materialer
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

Investeringsforeningen PFA Invest - Halvarsrapport 2015 - 25




Globale aktier

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer primaert i globale aktier op-
taget til handel pa regulerede markeder. Minimum
80 % af afdelingens formue investeres i aktier, der
indgar i afdelingens benchmark. Det tilstreebes at
have en veldiversificeret portefelje pa mellem 40
og 150 aktier. Investeringsfilosofien baseres pa en
aktiv portefeliesammensztning ud fra selskabsana-
lyser med fokus pa det enkelte selskabs opera-
tionelle og strategiske situation samt fremtidig
kurspotentiale og vaerdifastsaettelse. Malsetningen
er at levere et stabilt merafkast i forhold til bench-
markudviklingen med en balanceret underliggende

risikoprofil.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.2012.

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI World inklusiv udbytte.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Haoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i 1. halvar 2015 et afkast pa
14,72 %, mens benchmark gav et afkast pa 11,66
%.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2014  1850% 19,27 % 0,78 %

2015% 1472% 11,66 % 3,06 %
Siden 1 01% 61,13 % 9,89 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni

Markedsudvikling i 1. halvar 2015

Ferste halvar af 2015 har veeret positivt, og serde-
les begivenhedsrigt, for de globale aktiemarkeder.
Malt i danske kroner har de udviklede markeder
givet folgende afkast; Nordamerika 10 %, Europa
13 % og Japan 24 %, mens Emerging Markets steg
12 %. Afkastet pa nordamerikanske aktier skyldes i

hej grad den styrkede dollar, da kursudvikling malt i
USD har veeret flad i halvaret.

Afkastet i de forste 6 maneder af 2015 dakker
over betydelig volatilitet pa de finansielle marke-
der specielt som felge af den uholdbare situation i
Greekenland. Derudover er det vaerd at bemaerke den
Schweiziske centralbanks beslutning om ikke laengere
at opretholde en fast valutakurs over for euroen. En
anden central faktor var at ECB i januar besluttede at
igangs=tte et opkebsprogram som, i ferste omgang,
lober frem til september 2016. Dette bevirkede at
de europaiske aktiemarkeder outperformede stort
set alle andre globale aktiemarkeder frem til midten
af marts, hvorefter afkastet har vaeret mere eller

mindre fladt.

Vendes blikket mod USA har afkastet, malt i
lokalvaluta, i ferste halvar veeret betydeligt mere
moderat. Dette opvejes dog af en markant styrkelse
af USD. Generelt har de amerikanske aktiemarkeder
veeret drevet af svingende makrookonomiske negle-
tal. Pa baggrund af disse spekuleres der lebende i,
hvornar den amerikanske centralbank, FED, beslut-
ter at have renten. Tendensen er dog at den forste

rentestigning skubbes lengere ud i fremtiden.

Japanske aktier har givet saerdeles staerke afkast i
forste halvar af 2015. Dette er drevet af en vedva-

rende lempelig pengepolitisk retning.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015
Afdelingen opndaede i forste halvar af 2015 et af-
kast pa 14,72 %, hvilket ligger betydeligt over det
ved indgangen af aret forventede afkast pa 5-10 %
for 2015.

Afkastet ligger 3,0 %-point over benchmarkafkastet.

Sterste positive bidragsydere til afkastforskellen var
Pandora, United Health Group, Amazon, Fanuc og
Glanbia. Pandora kom med et arsregnskab for 2014
som slog analytikernes forventninger markant. Bade
United Health Group og Amazon leverede ligeledes

steerke regnskaber.




Fanuc har vaeret drevet af den positive trend i ja-
panske aktier. Derudover annoncerede selskabet en
mere aktionzrvenlig tilgang til sin kommunikation,
samt egede sin dividende. Dette blev szrdeles godt

modtaget af markedet.

Sterste negative bidragsydere til afkastforskellen

var Xerox, Green Mountain og Microsoft.

Afdelingens storste geografiske eksponering er
Nordamerika, der udger omkring 62 % af afdelin-
gens investeringer, mens europ=iske aktier udger
31 %. Ma3lt i forhold til afdelingens benchmark er
den storste regionale overvaegt Europa. Denne er
lebende blevet reduceret til fordel for amerikanske

aktier.

Afdelingens sterste eksponeringer pa sektorniveau
er finans og cyklisk forbrug, der udger henholdsvis
22 % og 18 % af portefoljen

Forventninger til 2. halvar 2015

Afdelingen forventer, at de globale aktiemarkeder
vil stige moderat resten af aret. Hovedscenariet er
en fortsat positiv moderat vekst i okonomierne, en
politisk lesning pa den greeske gzeldskrise samt fort-

sat indtjeningsvaekst hos afdelingernes selskaber.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en in-
dividuel veerdipapirportefelje onsker at drage fordel
af den risikospredning, som afdelingens portefolje
indebzerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer

i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er ferst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujaevn. Aktiekurserne kan pa meget kort
tid falde betydeligt, blandt andet som folge af

vanskeligt forudsigelige politiske, finansielle eller
regulatoriske forhold. Sektorrelaterede, regionale,
nationale samt internationale begivenheder af for
eksempel ekonomisk eller forretningsmaessig ka-
rakter kan ogsa have afgerende indflydelse pa savel
den langsigtede som den kortsigtede kursudvikling
pa aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i

nettovaerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa de
globale aktiemarkeder. Udviklingen pa de globale
aktiemarkeder er derfor afgerende for afdelingens
veerdiudvikling, savel specifikke politiske og regula-
toriske foranstaltninger som landenes finansielle og
okonomiske udvikling, herunder rente og valutaud-
viklingen, samt andre aktiekurspavirkende faktorer
er derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen
i nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke

- eller kun delvist - kan elimineres ved risikospred-

ning inden for afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujvn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i renten, felsomheden over for
udviklingen i valutakurserne samt ndringer i sel-
skabets regulatoriske og skattemaessige rammebe-
tingelser, kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets

gennemsnitlige daglige kursvariation.

Seerlige risici 2015

Afdelingen vil vaere folsom overfor en markant
@ndring af det nuvaerende renteniveau i opadgaen-
de retning. Derudover kan geopolitisk uro pavirke

afdelingens afkast negativt.

Risici er naermere omtalt under Generelle risiko-

faktorer.




Globale aktier

1.1.- 1.1.-
Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 30.06.15 30.06.14
Renteindtaegter 1 1
Renteudgifter -8 -2
Udbytter 4.689 3.044
laltrenter og udbytter 4.682 3.043
Kursgevinster og - tab, Kapitalandele 48.202 10.590
Kursgevinster og - tab, Valutakonti 1.958 -15
Kursgevinster og - tab, @vrige 6 -1
Handelsomkostninger 394 123
I alt kursgevinster og -tab 49.771 10.451
laltindt=gter 54.453 13.494
Administrationsomkostninger 2.053 963
Halvarets resultat for skat 52.400 12.531
Skat 509 329
Halvarets nettoresultat 51.891 12.202
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 2.593 4.631
Likvide midlerialt 2.593 4.631
Noterede aktier fra danske selskaber 16.310 12.633
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 435.573 309.533
Unoterede aktier fra udenlandske selskaber 0 -
| alt kapitalandele 451.883 322.166
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 0 0
Andre tilgodehavender 274 131
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 1.497 49.180
I alt andre aktiver 1.771 49.311
1 Aktiver i alt 456.247 376.107
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 452.669 323.104
Skyldige omkostninger 497 349
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 3.081 52.745
I alt anden g=ld 3.577 53.094
Passiver i alt 456.247 376.107
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
1 Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015 31.12.2014
Bersnoterede finansielle instrumenter” 99,43 98,77
Qvrige finansielle instrumenter™ 0,57 1,23
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Kapitalandele, Tilgodehavende rente, udbytte m.m. og Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling.
“* Indeholder Likvide midler i alt.
2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital  Formue vardi
Medlemmernes formue (primo) 2.276 323.014
Udlodning fra sidste ar -45.576
Emissioner i aret 1.352 205.019
Indlesninger i aret -532 -80.482
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -1.196
Overfort fra resultatopgerelse 51.891
| alt medlemmernes formue 3.095 452.669




Globale aktier

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved- og nogletal 30.06.2015 30.06.2014 31.12.2014
Nettoresultat (1000 kr.) 51.891 12.202 39.019
Formue (1000 kr.) 452.669 190.907 323.014
Cirkulerende andele (stk.) 3.095.021 1.497.074 2.275.647
Indre veerdi pr. andel 146,26 127,52 141,94
Afkast i pct. 14,72 6,46 18,50
Benchmarkafkast i pct. 11,66 6,79 19,27
Risiko

Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens ti storste beholdninger

Apple Inc 4,09 %
Unitedhealth Group Inc 317 %
Xerox Corp 3,03 %
Allergan Plc 2,85 %
Google Inc-Cl C 2,67 %
General Electric Co 2,56 %
Pandora A/S 2,52 %
Mastercard Inc-Class A 2,39 %
Pvh Corp 2,32 %
American Express Co 2,20 %

Formuefordeling (%)

Branche
25 %
20 %
15 %
10 %
5% I
0%
Energl Sundhedspleje N\aterlaler
Industn Fmans 'T
Tele Langvarige Dagligvarer
kommunikation forbrugsgoder
Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
Lande
MW USA 62,13 % M Holland 2,82 %
M Storbritanien 8,39 % M irland 1,48 %
W Schweiz 6,52 % Kina 1,40 %
Tyskland 5,64 % Sverige 1,24 %
Japan 4,14 % Qvrige 2,64 %

Danmark 3,60 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Kreditobligationer

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer primzrt i kredit- og er-
hvervsobligationer udstedt af virksomheder i
Nordamerika eller Europa. Der investeres i mindre
omfang i obligationer udstedt af lande og virk-
somheder pa nye markeder (Emerging Markets).
Der kan investeres i obligationer af enhver kredit-
veerdighed, dog saledes at andelen af High Yield
obligationer og obligationer fra Emerging Markets
maksimalt udger 65 % af formuen. Det tilstreebes
at afdelingen har en veldiversificeret portefelje pa
minimum 150 obligationer. Afdelingen investerer

hovedsagligt i bersnoterede obligationer.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.2012

Benchmark

Afdelingens benchmark er 50 % Barclays Global
Aggr Corp: excl AAA, USD+EUR Cur only/25 % JP-
Morgan Emerging Markets Bonds Index EMBI Global
Diversified Composite/25 % Barclays U.S. High Yield
Corp - 2 % issuer Capped.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Haoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i 1. halvar af 2015 et afkast
pa 7,81 %, mens benchmark gav et afkast pa

8,56 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2014 1935% 1853 % 0,82 %
2015% 7.81%  856% -0,76 %
Siden 5 019% 25,06 % 1,84 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni.

Markedsudvikling i 1. halvar 2015
Forste halvar af 2015 var preeget af betydelige
udsving pa rente-, kredit- og valutamarkedet

primaert drevet af makroekonomiske faktorer.

| februar annoncerede ECB sit lnge ventede
opkebsprogram af europaeiske statsobligationer,
hvilket samtidig gav et loft til primaert europziske
kreditter. Renter i Europa fortsatte med at falde
indtil slutningen af april, hvor bade amerikanske og
europaiske renter steg markant i resten af halv-
aret. Fokus i markedet skiftede gradvist i retning af
en kommende renteforegelse fra den amerikanske
centralbank. Den foregede fokus skyldes usikker-
heden omkring konsekvenserne af stigende finan-
sieringsomkostninger for virksomheder og lande.
Bade forventningen til og annonceringen af ECBs
opkebsprogram gav samtidig markant en svaekkelse
af EUR overfor iszr amerikanske dollar til gavn for
afkastet. De store udsving i rente og valutamarke-

det har veeret de afgerende faktorer for afkastet.

Herudover har stabiliseringen af olieprisen haft en
positiv indvirkning. Bruddet af den faldende trend
gav en stabilisering af mange olierelaterede kredit-

ter, som handlede meget svagt ved arets start.

Markedsafkastet for Investment Grade, Emerging
Markets og High Yield udgjorde i ferste halvar af
2015 hhv. 5,6 %, 10,6 %, 11,5 %.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015
Afdelingen har i ferste halvar af 2015 leveret et
afkast pa 7,81 %. Styrkelsen af amerikanske dollar
overfor danske kroner med over 8 % har bidraget
betydeligt, da foreningen har over 80 % af formuen
i USD-relaterede aktiver. Til trods for det stigen-

de renteniveau har flere af aktivklasserne givet et
positivt kreditafkast, defineret som merafkast i for-
hold til en tilsvarende statsobligation med samme
lebetid.

Afdelingens benchmark har leveret et afkast pa
8,56 % i forste halvar af 2015. Underperformance
skyldes primzrt en defensiv allokering til US High
Yield og olierelaterede kreditter som har givet hoje-

re afkast end forventet.

Forventninger til 2. halvar 2015
Afdelingen forventer store afkastudsving i resten af
2015 samt et étcifret afkast.




Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefolje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefolje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er ferst og fremmest

felsomme over for folgende risici:

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettoveerdien af

afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er

generelt mindre volatile end aktier.

Valutakursrisiko

Udviklingen i valutakurserne har betydning for
afdelingen. Der foretages investeringer i uden-
landske obligationer udstedt i G7-valutaer (USA,
Canada, Italien, Storbritannien, Frankrig, Japan
og Tyskland), hvorfor afdelingen er eksponeret
overfor valutaer, som kan have storre eller mindre
udsving i forhold til DKK. Valutakursrisikoen kan
dog i perioder vaere afdekket helt eller delvist i
forhold til DKK.

Kreditrisiko
ZAndringer i ratings samt forventninger til &n-
dringer i ratings pavirker naturligvis den lebende

kreditrisiko i afdelingen.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og
europiske obligationer. Kursudviklingen pa det
internationale obligationsmarked har dermed en
betydning for afdelingens veerdiudvikling, savel
specifikke amerikanske samt europaeiske politiske
og regulatoriske foranstaltninger, regionernes
finansielle og ekonomiske udvikling, herunder
rente og valutaudviklingen, samt andre obliga-
tionspavirkende faktorer er derfor vaesentlige
risikoelementer for udviklingen i nettovaerdien af
afdelingens formue, som ikke - eller kun delvist
- kan elimineres ved risikospredning inden for

afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt obligation i
afdelingens portefolje vil ofte vare mere volatil
end markedets gennemsnitlige kursudvikling.
Selskabsspecifikke forhold, herunder selskabets
fundamentale kreditmaessige forhold kan pavirke
selskabets evne til at indfri forpligtelser. Endvide-
re kan finansieringsforhold, felsomheden over for
udviklingen i udenlandsk rente, felsomheden over
for udviklingen i valutakurserne samt xndrin-

ger i selskabets regulatoriske og skattemassige
rammebetingelser i udlandet medfere langt storre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets

gennemsnitlige daglige kursvolatilitet.

Seerlige risici 2015

De storste risici for kreditobligationer forventes at
vaere en generel, markant og pludselig stigning i
renteniveauet, men specifikke kreditbegivenheder
kan ogsa pavirke markedsudviklingen. Herudover
kan en betydelig styrkelse af DKK overfor isaer

USD veere en risiko.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risiko-

faktorer.




Kreditobligationer

1.1.- 1.1.-
Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 30.06.15 30.06.14
Renteindtaegter 10.390 7.111
Renteudgifter -2 -
laltrenter 10.388 7.111
Kursgevinster og - tab, Obligationer 18.843 12.003
Kursgevinster og - tab, Valutakonti 253 121
I alt kursgevinster og -tab 19.096 12.125
laltindtagter 29.484 19.236
Administrationsomkostninger 1.299 1.163
Halvarets nettoresultat 28.185 18.073
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 1.815 13.060
Likvide midlerialt 1.815 13.060
Noterede obligationer fra danske udstedere 13.560 27.534
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 315.093 307.726
I alt obligationer 328.653 335.259
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 4.489 5.140
Andre tilgodehavender 0 1.027
I alt andre aktiver 4.489 6.166
1 Aktiver i alt 334.957 354.485
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 334.575 354.091
Skyldige omkostninger 381 395
| alt anden g=ld 381 385
Passiver i alt 334.957 354.485
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
1 Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015 31.12.2014
Bersnoterede finansielle instrumenter” 99,46 96,32
Qvrige finansielle instrumenter™ 0,54 3,68
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer og Tilgodehavende rente, udbytte m.m.
“* Indeholder Likvide midler i alt.
2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital  Formue vardi
Medlemmernes formue (primo) 3.179 354.091
Udlodning fra sidste ar -17.856
Emissioner i aret 177 21.244
Indlesninger i aret -444 -51.024
Nettoemissionstillaeg og nettoindlesningsfradrag -65
Overfort fra resultatopgorelse 28.185
| alt medlemmernes formue 2.913 334.575




Kreditobligationer

NOTER (fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved- og nogletal 30.06.2015 30.06.2014 31.12.2014
Nettoresultat (1000 kr.) 28.185 18.073 49.749
Formue (1000 kr.) 334.575 263.532 354.091
Cirkulerende andele (stk.) 2.913.221 2.624.159 3.179.236
Indre veerdi pr. andel 114,85 100,43 111,38
Afkast i pct. 7,81 7,62 19,35
Benchmarkafkast i pct. 8,56 6,75 18,53
Risiko

Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens ti storste beholdninger

3.4 % Heineken Nv 01/04/2022 1,74 %
3.625 % Haldor Topsoe As 17/04/2020 1,63 %
5.5 % Pepsico Inc 15/01/2040 1,39 %
7.125 % Braskem America 22/07/2041 1,39 %
7.75 % Commerzbank Ag 16/03/2021 1,36 %
6 % Holcim Us Financ 30/12/2019 1,36 %
5.95 % Johnson&johnson 15/08/2037 1,28 %
6.4 % Jpmorgan Chase 15/05/2038 1,24 %
2.125 % Us Treasury N/B 31/12/2021 1,21 %
6 % Constellation Br 01/05/2022 1,11 %

Formuefordeling (%)

Lobetid

35%
30 %
25 %
20 %
15%
10 %
5%
0%

<1 1-3 3-5 5-7 7-10 »>10

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

Lande

B USA 44,16 % M Brasilien 2,52 %

M Holland 5,57 % M Sverige 2,04 %
M Luxemborg 4,19 % M Indonesien 1,82 %
Danmark 4,11 % Tyskland 1,84 %

Storbritanien 2,87 % Qvrige 28,16 %

Frankrig 2,72 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Balance B

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 50 % af formuen
i afdelinger i Investeringsforeningen PFA Invest.
Afdelingen kan endvidere investere direkte eller
indirekte i obligationer samt i aktier, dog saledes
at den gennemsnitlige andel af aktiebaserede
investeringer hen over kalenderaret udger mindst
50 %. Afdelingen investerer hovedsagligt i bors-
noterede vaerdipapirer, men kan placere op til 10
% af midlerne i unoterede veerdipapirer. Afdelin-
gen seges sammensat med en spredning pa regi-
oner og sektorer, med det formal at optimere det
forventede afkast. Malsatningen er at levere et
stabilt merafkast i forhold til benchmark med en
balanceret risikoprofil. Afdelingens obligations-

portefolje placeres og tilpasses lebende, og der

tilstreebes en varighed pa niveau med benchmark.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 1.10.2012.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 55 % MSCI World, 10
% Barclays Golbal Agg. Corp. USD, EUR ex AAA, 5
% JPM EMBI Global Diversified, 5 % Barclays US HY
Corp 2 % Issuer Capped, 18,7 % Nordea Markets
Mortgage Bond Index og 6,3 % Nordea Markets

Government Bond Denmark Index.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i 1. halvar af 2015 et
afkast pa 9,14 %, mens benchmark gav et afkast
pa 7,59 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014 1538% 16,07 % -0,70 %
2015* 9,14 % 7,59 % 1,54 %
Siden 3 04% 36,72 % 6,32 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni

Markedsudvikling i 1. halvar 2015

Aret startede positivt for risikofyldte aktiver. Ren-
terne faldt, lave oliepriser stimulerede forbruget og
euroen faldt mod USD/YEN mm, hvilket tog presset
af eurozonen. ECB lancerede et QE program,
hvorunder der kebes obligationer for at stimulere
veksten. Periferi landene, Spanien og Portugal,
realiserede hojere vaekst end den evrige euro zone,
og den merrente de skulle betale for at lane svandt
ind. | USA var der spekulationer om, hvornar de
ville begynde at haeve renterne, men en rekke
darlige negletal, herunder BNP vakst - delvist pga.
styrket USD - begyndte at sa tvivl om opsvingets
styrke.

Den globale pengepolitik var i starten af 2015
meget lempelig, hvilket traditionelt er positivt for
risikofyldte aktiver, og aktiekurserne reagerede ved
at stige markant. Inflationen fortsatte med at falde,

og renteniveauet fulgte med ned.

| maj maned kom en kraftig stigning i renteniveau-
erne fra de meget lave niveauer QE havde resul-
teret i, der beted, at obligationer faldt markant
tilbage. | Danmark havde specielt realkreditobligati-
oner udfordringer og har tabt mere end forventet.
Rentestigningerne, og en accelererende uro om-
kring Greekenland har taget toppen af afkastet pa
obligationer sdvel som risikofyldte aktiver. Eksem-
pelvis toppede europ=iske aktier med et afkast pa
26 %, hvorefter det er faldet til 13 % ar til dato.

Det kraftige rentefald aret startede med, trak tyske
renter i negativt helt ud til de 9-arige lebetider.
Euroen faldt som konsekvens heraf markant, og da
renterne bundede ud var euroen 15 % svagere end
ved arets start. Det beted, at amerikanske obliga-
tioner, herunder kreditobligationer gav afkast pa
op mod 20 %. Efterfelgende er euroen styrket, og

renterne steget, sd afkastet nu er taettere pa 10 %.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015

Afdelingen opndede et afkast pa 9,14 % hvilket
ligger over det forventede afkast ved indgangen
til aret. Afkastet ligger 1,54 % over afdelingens

benchmark. Den sterste absolutte bidragsyder har




veeret aktiebeholdningen, der generelt har slaet

deres benchmark, der gav 11,7 % i 1. halvar.

Danske obligationer ex. kredit har givet et afkast pa
-2,8 % ar til dato hvilket er 1 % under benchmark.
Det er specielt realkreditobligationer der treekker
ned. Kreditobligationer har givet +7,2 %, hvilket er
under benchmark. USD er ikke afdekket, og dette
bidrager betydeligt til afkastet.

Da obligationer generelt har vaeret undervegtet til
fordel for aktier, har denne allokering vaeret positiv
for afkastet relativt til benchmark og absolut.
Indenfor aktier har overvaegt af danske aktier

og europ=iske aktier ligeledes vaeret positiv for
performance. Der er skabt betydeligt merafkast
indenfor aktier, mens obligationsinvesteringerne

generelt har negativ performance.

Forventninger til 2. halvar 2015

Afdelingen forventer endnu et positivt halvar for
risikofyldte aktiver. Hovedscenariet er en fortsat
lav, men positiv vekst i ekonomien samt en fortsat
lempelig global pengepolitik, der vil holde handen

under markedet.

Aktier forventes fortsat at give et hojere afkast end
obligationer. Kreditobligationer forventes at give et
hejere afkast end statsobligationer. Om end afka-

stene ventes mere beskedne end hidtil.

Afdelingen forventer, at aktiemarkederne vil stige
moderat i 2. halvar 2015. Kreditobligationer
forventes at levere et lavt etcifret afkast, mens
afkastet pa danske obligationer forventes at blive
begraenset i 2. halvar 2015. | disse forventninger
ligger der en forventning om en styrket USD. De
sterste risici er, at den amerikanske vaekst skuffer
markant, samt at Greekenland evt. treekker Europa
med ned. En meget lav likviditet i de underliggende
kreditobligationer, og ogsa i danske obligationer ri-
sikerer at forvaerre afkastene i tilfelde af salgspres

i markedet.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem
for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge

en individuel verdipapirportefelje ensker at drage
fordel af den risikospredning, som afdelingens por-
tefelje indebaerer. Den typiske investor i afdelingen
har en investeringshorisont pa mindst tre ar og
betragter investeringen i afdelingen som et af flere

elementer i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Aktierisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujaevn. Aktiekurserne kan pa meget kort

tid falde betydeligt, blandt andet som felge af
vanskeligt forudsigelige politiske, finansielle eller
regulatoriske forhold. Sektorrelaterede, regionale,
nationale samt internationale begivenheder af for
eksempel ekonomisk eller forretningsmaessig ka-
rakter kan ogsa have afgerende indflydelse pa savel
den langsigtede som den kortsigtede kursudvikling
pa aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i

nettoveerdien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og
europeiske vaerdipapirer via afdelinger i PFA Invest.
Kursudviklingen pa det internationale aktie- og
obligationsmarked har dermed en betydning for
afdelingens veerdiudvikling, savel specifikke ameri-
kanske samt europaiske politiske og regulatoriske
foranstaltninger som regionernes finansielle og
okonomiske udvikling, herunder rente og valu-
taudviklingen, samt andre pavirkende faktorer er
derfor vasentlige risikoelementer for udviklingen i
nettovaerdien af afdelingens formue, som ikke - el-
ler kun delvist - kan elimineres ved risikospredning

inden for afdelingens investeringsunivers.

Renterisiko
Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-

kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder




forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettovaerdien af

afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end aktier.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenlandske
aktier og obligationer, hvilket medferer en ekspo-
nering mod valutaer, som kan have et storre eller
mindre udsving i forhold til DKK. Valutakursrisikoen
kan dog i perioder vaere afdxkket helt eller delvist i
forhold til DKK.

Selskabsspecifikke forhold
Kursudviklingen for hver enkelt aktie eller obligation

i afdelingens portefolje vil ofte vaere mere ujevn

end markedets gennemsnitlige kursudvikling. Sel-
skabsspecifikke forhold, herunder selskabets gene-
relle forretningsudvikling, forretningsudviklingen pa
vigtige omrader, finansieringsforhold, felsomheden
over for udviklingen i dansk eller udenlandsk rente,
felsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt &ndringer i selskabets regulatoriske og skat-
temassige rammebetingelser i sdvel Danmark som
udlandet kan fra dag til dag medfere langt sterre
kursudsving pa selskabsniveau end markedets gen-
nemsnitlige daglige kursvariation. Da afdelingen
kan placere op til 10 % af formuen i et enkelt veer-
dipapir, kan nettovaerdien af afdelingens formue
variere kraftigt som foelge af specifikke forhold i de

selskaber, som afdelingen har investeret i.
Sarlige risici i 2015
De storste risici i afdelingen er, at de underliggende

afdelingers afkast samvarierer i negativ retning.

Risici er omtalt under Generelle Risikofaktorer.




Balance B

1.1.- 1.1.-
Note Resultatopgorelse (1000 kr.) 30.06.15 30.06.14
Renteindtaegter 512 583
Renteudgifter -16 -1
Udbytter 19.322 4.857
laltrenter og udbytter 19.817 5.439
Kursgevinster og-tab, Obligationer 23 1.560
Kursgevinster og -tab, Kapitalandele 14.040 5.613
Kursgevinster og -tab, Valutakonti -192 -10
Kursgevinster og -tab, @vrige -1 -1
Handelsomkostninger 192 32
I alt kursgevinster og -tab 13.678 7.131
| alt indtaegter 33.495 12.570
Administrationsomkostninger 556 238
Halvarets resultat for skat 32.938 12.331
Skat 540 21
Halvarets nettoresultat 32.399 12.311
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 12.367 535
laltlikvide midler 12.367 535
Noterede obligationer fra danske udstedere 29.567 26.246
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 9.490 8.841
I alt obligationer 39.057 35.087
Noterede aktier fra danske selskaber 8.085 6.471
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 193.829 83.089
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 411.601 259.967
| alt kapitalandele 613.515 349.527
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 286 281
Andre tilgodehavender 56 16
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 270 6.637
I alt andre aktiver 611 6.934
1 Aktiver i alt 665.550 392.082
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 664.621 387.342
Skyldige omkostninger 928 435
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 0 4.306
| alt anden gld 928 4.740
Passiver i alt 665.550 392.082
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
1 Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015 31.12.2014
Bersnoterede finansielle instrumenter” 98.14 99,86
Qvrige finansielle instrumenter™ 1,86 0,14
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer, Kapitalandele, Tilgodehavende rente, udbytte m.m. og Mellemvarende vedrerende handelsafvikling.

** Indeholder Likvide midler i alt.




Balance B

NOTER (Fortsat)

2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital = Formue verdi

Medlemmernes formue (primo) 3.016 387.342
Udlodning fra sidste ar -41.811
Emissioner i aret 2.108 289.779
Indlesninger i aret 0 0
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -3.088
Overfort fra resultatopgorelse 32.399

I alt medlemmernes formue 5.124 664.621

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved- og nogletal 30.06.2015 30.06.2014 31.12.2014
Nettoresultat (1000 kr.) 32.399 12.311 28.366
Formue (1000 kr.) 664.621 168.519 387.342
Cirkulerende andele (stk.) 5.124.452 1.387.564 3.015.970
Indre veerdi pr. andel 129,70 121,45 128,43
Afkast i pct. 9,14 9,11 15,38
Benchmarkafkast i pct. 7,59 6,26 16,07
Risiko

Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens stoerste beholdninger

PFA Invest Lange Obligationer 18,64 %
PFA Invest Globale Aktier 18,36 %
PFA Invest Kreditobligationer 17,23 %
PFA Invest Hojt Udbytte Aktier 3,74 %
PFA Invest Dansk aktier 2,53 %
PFA Invest Europa Value Aktier 2,51 %
Qvrige 36,99 %

Formuefordeling (%)

Eksponering

H PFA Invest Lange Obligationer 18,64 % PFA Invest Dansk Aktier 2,53 %
M PFA Invest Globale Aktier 18,36 % M PFA Invest Europa Value Aktier 2,51 %
M PFA Invest Kreditobligationer 17,23 % M Qvrige 36,99 %

PFA Invest Hojt Udbytte Aktier 3,74 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Hojt udbytte aktier

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer primaert i europaiske aktier,
der har fokus pa at udlodde hejt udbytte. Det
tilstreebes, at afdelingen har en veldiversificeret por-
tefolje pad mellem 25 og 75 aktier. Minimum 50 %
af afdelingens formue investeres i aktier, der indgar
i afdelingens benchmark. Investeringsfilosofien er
baseret pa aktieudvzelgelse og aktiv portefeljesam-
mensatning. Afdelingen fokuserer pa selskaber, der
historisk har udbetalt et relativt hejt udbytte, samt
selskaber der tilbagekeber egne aktier. | udveelgel-
sen af selskaber laegges der endvidere stor vaegt
pa selskabets vaerdiansaettelse, finansielle styrke og
udviklingen i indtjeningen. Malsztningen for afde-
lingen er, at levere et stabilt merafkast i forhold til
benchmarkudviklingen med en balanceret underlig-

gende risikoprofil.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 20.12.2012

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI Europe inklusiv
udbytte.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i 1. halvar af 2015 et afkast
pa 12,99 %, mens benchmark gav et afkast pa
12,96 %

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014 8,17 % 6,64 % 1,53 %
2015* 12,99 % 12,96 % 0,03 %
Siden  6.50% 43,25 % 3,25 %
start

* Perioden 1. januar - 30. juni

Markedsudvikling i 1. halvar 2015

De europaiske aktiemarkeder klarede sig godt i
1. halvar af 2015. Afkastet pa det brede europae-
iske marked var sdledes 1,3 %-point bedre end
det globale marked og 3,2 %-point bedre end det

amerikanske marked malt i danske kroner.

Det europaiske aktiemarked var preget af den
europaiske centralbank, ECBs opkeb af statsob-
ligationer. Det har presset renterne ned i uhert
lave niveauer i store dele af halvaret. Formalet

er at presse investorerne ud i mere risikofyldte
investeringer - eksempelvis aktier - samt at svaekke
valutakursen, og dermed goere europziske varer
billigere uden for Eurozonen. Desuden har Greken-

land kontinuerligt vaeret kilde til stoj.

Den svakkede valutakurs og den generelt storre
optimisme - om end stadig pa et lavt niveau - har
hjulpet de europaiske selskaber, og vi ser nu at
indtjeningsforventningerne stiger for forste gang i

flere ar.

Markedsmaessigt har de fleste sektorer klaret sig
godt. Der er kun to sektorer, der for alvor adskiller
sig fra de evrige med stigninger pa mindre end

10 %. Det er henholdsvis forsyningsselskaber
(+1,7 %) og selskaber i energisektoren (+6,6 %).
Forsyningsselskaberne halter bagefter primaert
grundet faldende ravarepriser, der forer til pres

pa elpriserne, og olielselskaberne har vaeret under

pres grundet den faldende oliepris.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015
Afdelingens afkast var med 12,99 %, over det
forventede afkastniveau pa 5-10 % ved arets start.

Afkastet ligger 0,03 % over afdelingens benchmark.

Pa sektorniveau kom de sterste positive bidrag til
afkastet fra Ravarer- og Sundhedssektorerne, hvor-
imod eksponeringen til Cyklisk Forbrug og Finans

trak ned i det samlede merafkast.




Blandt de storste positive bidragsydere var inve-
steringer i Randstad, Cap Gemini og Syngenta.
Randstad er et hollandsk vikarbureau, der er steget
i takt med forventningerne til europaeisk vaekst

er forbedret. Syngenta har haft en meget positiv
kursudvikling efter at selskabets sterste konkurrent
Monsanto har budt CHF 449 pr. aktie, svarende

til en preemie pa mere end 25 %. Et tilbud som
Syngenta dog har afvist, og markedet afventer nu
et nyt bud fra Monsanto.

Sundhedssektoren bidrager positivt til merafkastet
via afdelingens eksponering til Novartis og Novo
Nordisk.

| Cyklisk Forbrug og Finans har afdelingen veeret
investeret i de mere defensive selskaber indenfor
sektorerne og har derfor ikke helt varet i stand til

at felge udviklingen i afkastet pa disse sektorer.

Selskabsvalget i disse har derfor bidraget negativt

til det samlede merafkast.

Forventninger til 2. halvar 2015

Afdelingen forventer, at de europaeiske markeder
vil stige moderat resten af aret. Hovedscenariet er
en lav men positiv vaekst i den globale ekonomi og

fortsat lav inflation.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en in-
dividuel veerdipapirportefelje onsker at drage fordel
af den risikospredning, som afdelingens portefolje
indebzerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer

i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er ferst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujaevn. Aktiekurserne kan pa meget kort
tid falde betydeligt, blandt andet som folge af
vanskeligt forudsigelige politiske, finansielle eller
regulatoriske forhold. Sektorrelaterede, regionale,
nationale samt internationale begivenheder af for

eksempel ekonomisk eller forretningsmaessig ka-

rakter kan ogsa have afgerende indflydelse pa savel
den langsigtede som den kortsigtede kursudvikling
pa aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i

nettoveerdien af afdelingens formue.

Afdelingen har en beta pa under 1, og afkastet pa
portefoljen forventes derfor at svinge mindre end

markedet i bdde opad- og nedadgdende retning.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa Europa.
Kursudviklingen pa de europziske aktiemarkeder
er derfor afgerende for afdelingens vaerdiudvikling,
savel specifikke politiske og regulatoriske foran-
staltninger som landenes finansielle og ekonomiske
udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i netto-
vaerdien af afdelingens formue, som ikke - eller kun
delvist - kan elimineres ved risikospredning inden

for afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i europziske eller globale renter,
folsomheden over for udviklingen i valutakurser-
ne samt &ndringer i selskabets regulatoriske og
skattemaessige rammebetingelser kan fra dag til
dag medfere langt sterre kursudsving pa selskabs-
niveau end markedets gennemsnitlige daglige
kursvariation. Da afdelingen kan placere op til 10
% af formuen i en enkelt aktie, kan nettovaerdien
af afdelingens formue variere kraftigt som folge af
specifikke forhold i de selskaber, som afdelingen

har investeret i.

Sarlige risici i 2015

Der ligger forventninger om begreensede rente-
stigninger i de nuverende afkastforventninger.
Afdelingens afkast vil vaere felsomt over for en
markant @ndring af det nuvaerende renteniveau i

opadgaende retning.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.




Hojt udbytte aktier

1.1.- 1.1.-
Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 30.06.15 30.06.14
Renteindtaegter 1 0
Renteudgifter -3 -3
Udbytter 9.297 4.951
lalt udbytter 9.295 4.948
Kursgevinster og - tab, Kapitalandele 31.293 5.966
Kursgevinter og tab, Valutakonti 452 -29
Kursgevinster og -tab, Qvrige 17 -3
Handelsomkostninger 449 216
I alt kursgevinster og -tab 31.313 5.718
laltindtegter 40.607 10.666
Administrationsomkostninger 1.558 750
Halvarets resultat for skat 39.049 9.917
Skat 724 401
Halvarets nettoresultat 38.325 9.515
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 494 4.465
laltlikvide midler 494 4.465
Noterede aktier fra danske selskaber 32.227 31.755
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 359.032 298.428
| alt kapitalandele 391.259 330.183
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 0 239
Andre tilgodehavender 743 15
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 916 397
I alt andre aktiver 1.659 651
1 Aktiver i alt 393.412 335.299
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 392.229 335.042
Skyldige omkostninger 479 257
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 704 -
| alt anden gld 1.183 257
Passiver i alt 393.412 335.299
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
1 Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015 31.12.2014
Bersnoterede finansielle instrumenter” 99,87 98,67
Qvrige finansielle instrumenter™ 0,13 1,33
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Kapitalandele, Tilgodehavende rente, udbytte m.m. og Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling.
“* Indeholder Likvide midler i alt.
2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital  Formue vardi
Medlemmernes formue (primo) 2.636 335.042
Udlodning fra sidste ar -24.908
Emissioner i aret 1.014 152.960
Indlesninger i aret -767 -107.544
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -1.646
Overfort fra resultatopgerelse 38.325
I alt medlemmernes formue 2.884 392.229




Hojt udbytte aktier

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved- og nogletal 30.06.2015 30.06.2014 31.12.2014
Nettoresultat (1000 kr.) 38.325 9.515 15.385
Formue (1000 kr.) 392.229 241.754 335.042
Cirkulerende andele (stk.) 2.883.586 1.939.490 2.635.701
Indre veerdi pr. andel 136,02 124.65 127,12
Afkast i pct. 12,99 6,07 8,17
Benchmarkafkast i pct. 12,96 6,08 6,64
Risiko

Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens ti storste beholdninger

Nestle Sa-Reg 337 %
Novartis Ag-Reg 3,26 %
Roche Holding Ag-Genusschein 3,03 %
Bp Plc 2,84 %
Hsbc Holdings Plc 2,78 %
Glaxosmithkline Plc 2,38 %
Unilever Nv-Cva 2,33 %
Danske Bank A/S 2,13 %
Zurich Insurance Group Ag 2,11 %
Iberdrola Sa 2,10 %

Formuefordeling (%)

Branche
30 %
25 %
20 %
15 %
10 %

0%

Energi Forsyning Sundhedspleje Materialer
Industn Fmans Dagllgvarer
Tele- Langvarige IT
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

Lande

M Storbritanien 24,26 % M Holland 6,69 %

M Schweiz 13,60 % M Spanien 4,04 %

W USA 11,06 % M Norge 3,72 %
Tyskland 9,98 % Sverige 2,09 %
Frankrig 9,71 % Qvrige 6,67 %

Danmark 8,21 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Balance A

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 50 % af formuen

i afdelinger i Investeringsforeningen PFA Invest.
Endvidere kan afdelingen investere direkte eller
indirekte (via andre investeringsforeninger) i obliga-
tioner og aktier med en gennemsnitlig overekspo-
nering mod obligationer malt over et regnskabsar.
Afdelingen investerer hovedsagligt i bersnoterede
vaerdipapirer, men kan placere op til 10 % af midler-
ne i unoterede verdipapirer. Afdelingen seges sam-
mensat med en spredning pa regioner og sektorer
med det formal at optimere det forventede afkast.
Malsaetningen er at levere et stabilt merafkast i
forhold til benchmark med en balanceret risikopro-
fil. Afdelingens obligationsportefolje placeres og
tilpasses lebende, og der tilstreebes en varighed pa

niveau med benchmark.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 28.01.2014.

Benchmark

Afdelingens benchmark er bestdende af 25 %
MSCI World, 25 % Barclays Global Agg. Corp. USD,
EUR ex AAA, 5 % JPM EMBI Global Diversified, 5

% Barclays US HY Corp 2% Capped, 30 % Nordea
Markets Mortgage Bond Index og 10 % Nordea

Markets Government Bond Denmark Index.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 1. halvar 2015 et afkast pa
5,06 %, mens benchmark gav et afkast pa 4,68 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2014 12,43 % 13,38 % -0,95 %
2015* 5,06 % 4,68 % 0,38 %
:,'c:f: 18,12% 18,69 % -0,56 %

*Perioden 1. januar - 30. juni 2015

Markedsudvikling i 1. halvar 2015

Aret startede positivt for risikofyldte aktiver. Ren-
terne faldt, lave oliepriser stimulerede forbruget og
euroen faldt mod USD/YEN mm, hvilket tog presset
af eurozonen. ECB lancerede et QE program,
hvorunder der kebes obligationer for at stimulere
veksten. Periferi landene, Spanien og Portugal,
realiserede hejere vaekst end den ovrige euro zone,
og den merrente de skulle betale for at lane svandt
ind. | USA var der spekulationer om, hvornar de ville
begynde at have renterne, men en reekke darlige
negletal, herunder BNP vakst - delvist pga. styrket
USD - begyndte at sa tvivl om opsvingets styrke.

Den globale pengepolitik var i starten af 2015
meget lempelig, hvilket traditionelt er positivt for
risikofyldte aktiver, og aktiekurserne reagerede ved
at stige markant. Inflationen fortsatte med at falde,

og renteniveauet fulgte med ned.

| maj maned kom en kraftig stigning i renteniveau-
erne fra de meget lave niveauer QE havde resul-
teret i, der beted, at obligationer faldt markant
tilbage. | Danmark havde specielt realkreditobligati-
oner udfordringer og har tabt mere end forventet.
Rentestigningerne, og en accelererende uro om-
kring Greekenland har taget toppen af afkastet pa
obligationer savel som risikofyldte aktiver. Eksem-
pelvis toppede europziske aktier med et afkast pa
26 %, hvorefter det er faldet til +13 % ar til dato.

Det kraftige rentefald dret startede med, trak tyske
renter i negativt helt ud til de 9-arige lebetider.
Euroen faldt som konsekvens heraf markant, og da
renterne bundede ud var euroen 15 % svagere end
ved drets start. Det beted, at amerikanske obliga-
tioner, herunder kreditobligationer gav afkast pa
op mod 20 %. Efterfelgende er euroen styrket, og

renterne steget, sa afkastet nu er teettere pa 10 %.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015
Afdelingen opnaede et afkast pa 5,06 %, hvilket
ligger over det forventede afkast ved indgangen
til aret. Afkastet ligger 0,38 % over afdelingens

benchmark. Den sterste absolutte bidragsyder har




veeret aktiebeholdningen, der generelt har slaet

benchmark, der gav 11,7 % i 1. halvar.

Danske obligationer ex. kredit har givet et afkast
pa -2,8 % ar til dato hvilket er 1,1 % under
benchmark. Det er specielt realkreditobligationer
der treekker ned. Kreditobligationer har givet 7 %,
hvilket er under benchmark. USD er ikke afdakket,
og dette bidrager betydeligt til afkastet.

Da obligationer generelt har vaeret undervegtet til
fordel for aktier, har denne allokering vaeret positiv
for afkastet relativt til benchmark. Indenfor aktier
har overvaegt af danske aktier og europaeiske aktier
ligeledes vaeret positiv for performance. Der er
skabt betydeligt merafkast indenfor aktier, mens
obligationsinvesteringerne generelt har negativ

performance.

Forventninger til 2. halvar 2015

Afdelingen forventer endnu et positivt halvar for
risikofyldte aktiver. Hovedscenariet er en fortsat
lav, men positiv vekst i ekonomien samt en fortsat
lempelig global pengepolitik, der vil holde handen

under markedet.

Aktier forventes fortsat at give et hojere afkast end
obligationer. Kreditobligationer forventes at give et
hejere afkast end statsobligationer. Om end afka-

stene ventes mere beskedne end hidtil.

Afdelingen forventer, at aktiemarkederne vil stige

i 2. halvar 2015. Kreditobligationer forventes at
levere et lavt etcifret afkast, mens afkastet pa
danske obligationer forventes at blive begreenset i
2. halvar 2015. | disse forventninger ligger der en
forventning om en styrket USD. De sterste risici er,
at den amerikanske vaekst skuffer markant samt
at Grekenland evt. treekker Europa med ned. En
meget lav likviditet i de underliggende kreditobli-
gationer, og ogsa i danske obligationer risikerer at
forvaerre afkastene i forbindelse med eventuelle

sell off's.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en in-
dividuel veerdipapirportefolje ensker at drage fordel
af den risikospredning, som afdelingens portefolje
indebaerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer

i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Aktierisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujaevn. Aktiekurserne kan pa meget kort
tid falde betydeligt, blandt andet som folge af
vanskeligt forudsigelige politiske, finansielle eller
regulatoriske forhold. Sektorrelaterede, regiona-
le, nationale samt internationale begivenheder
af for eksempel ekonomisk eller forretningsmaes-
sig karakter kan ogsa have afgerende indflydelse
pa savel den langsigtede som den kortsigtede
kursudvikling pa aktiemarkederne og dermed

pa udviklingen i nettovaerdien af afdelingens

formue.

Landerisiko

Afdelingen investerer primaert i amerikanske og
europziske vardipapirer via afdelinger i PFA
Invest. Kursudviklingen pa det internationa-

le aktie- og obligationsmarked har dermed en
betydning for afdelingens vaerdiudvikling. Savel
specifikke amerikanske samt europ=iske politiske
og regulatoriske foranstaltninger, som regioner-
nes finansielle og ekonomiske udvikling, herunder
rente og valutaudviklingen, samt andre pavirkende
faktorer er derfor vaesentlige risikoelementer for
udviklingen i nettoveerdien af afdelingens formue,
som ikke - eller kun delvist - kan elimineres ved
risikospredning inden for afdelingens investerings-

univers.




Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettovaerdien af

afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end aktier.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenlandske
aktier og obligationer, hvilket medferer en ekspo-
nering mod valutaer, som kan have et storre eller
mindre udsving i forhold til DKK. Valutakursrisikoen
kan dog i perioder vaere afdxkket helt eller delvist i
forhold til DKK.

Selskabsspecifikke forhold
Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens

portefolje vil ofte veere mere ujeevn end markedets

gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i europziske eller globale renter,
folsomheden over for udviklingen i valutakurser-
ne samt &ndringer i selskabets regulatoriske og
skattemassige rammebetingelser, kan fra dag til
dag medfere langt sterre kursudsving pa selskabs-
niveau end markedets gennemsnitlige daglige
kursvariation. Da afdelingen kan placere op til 10
% af formuen i en enkelt aktie, kan nettovaerdien
af afdelingens formue variere kraftigt som folge af
specifikke forhold i de selskaber, som afdelingen

har investeret i.

Sarlige risici i 2015
De storste risici i afdelingen er, at de underliggende

afdelingers afkast samvarierer i negativ retning.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risiko-

faktorer.




Balance A

1.1- 28.1.-
Note Resultatopgerelse (1000 kr.) 30.06.15 30.06.14
Renteindtaegter 3.043 678
Renteudgifter -17 -1
Udbytter 19.723 3.872
lalt renter og udbytter 22.750 4.548
Kursgevinster og - tab, Obligationer -2.990 1.436
Kursgevinster og-tab, Kapitalandele -2.019 2.462
Kursgevinster og —tab, Valutakonti 402 30
Handelsomkostninger 20 11
| alt kursgevinster og -tab -4.627 3.919
| alt indtaegter 18.122 8.468
Administrationsomkostninger 566 228
Halvaret resltat for skat 17.556 8.240
Skat 382 0
Halvarets nettoresultat 17.174 8.240
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 6.351 10.535
lalt likvide midler 6.351 10.535
Noterede obligationer fra danske udstedere 118.919 100.741
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 78.800 54.935
lalt obligationer 197.719 155.676
Noterede aktier fra danske selskaber 0 5.245
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 16.999 38.305
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 332.157 216.695
| alt kapitalandele 349.156 260.245
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 1.698 1.567
Andre tilgodehavender 21 53
lalt andre aktiver 1.719 1.620
1 Aktiverialt 554.945 428.075
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 554.516 420.867
Skyldige omkostninger 429 212
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 0 6.997
laltanden gz=ld 429 7.208
Passiverialt 554.945 428.075
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015 31.12.2014
Bersnoterede finansielle instrumenter” 98,86 97,54
Qvrige finansielle instrumenter™ 1,14 2,46
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Obligationer, Kapitalandele og Tilgodehavende rente, udbytte m.m.

** Indeholder Likvide midler i alt.




Balance A

NOTER (Fortsat)

2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital  Formue veardi

Medlemmernes formue (primo) 3.744 420.867
Udlodning fa sidste ar -17.347
Emissioner i aret 2.253 268.530
Indlesninger i aret -1.158 -132.772
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -1.935
Overfort fra resultatopgerelse 17.174

I alt medlemmernes formue 4.839 554.516

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved- og negletal 30.06.2015 30.06.2014* 31.12.2014*
Nettoresultat (1000 kr.) 17.174 8.240 25.870
Formue (1000 kr.) 554.516 166.996 420.867
Cirkulerende andele (stk.) 4.838.764 1.575.396 3.743.511
Indre vaerdi pr. andel 114,60 106,00 112,43
Afkast i pct. 5,06 6,00 12,43
Benchmarkafkast i pct. 4,68 5,16 13,38

* Perioden 28. januar - 30. juni
** Perioden 28. januar - 31. december

Risiko
Opgores kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Lange Obligationer 18,02 %
PFA Invest Kreditobligationer 17,99 %
PFA Invest Globale Aktier 17,74 %
PFA Invest Dansk aktier 2,65 %
2% Realkredit Danmark 01/04/2016 2,58%
PFA Invest Hojt Udbytte Aktier 2,55%
Qvrige 38,46 %

Formuefordeling (%)

Eksponering

M PFA Invest Lange Obligationer - 18,02 % M 2% Realkredit Danmark 01/04/2016 - 2,58 %
M PFA Invest Kreditobligationer - 17,99 % M PFA Invest Hojt Udbytte Aktier - 2,55 %
PFA Invest Globale Aktier - 17,74 % Qvrige - 38,46 %

PFA Invest Danske aktier - 2,65 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Europa Value Aktier

Afdelingsprofil

Afdelingens primaere investeringsomrade er euro-
p=eiske aktier, men op til 20 % af midlerne kan
investeres i ikke-europ=iske aktier. Afdelingen
investerer minimum 60 % af formuen i aktier, der
indgar i Afdelingens benchmark. Det tilstreebes,
at Afdelingen har en veldiversificeret portefolje
pa 35-100 aktier. Afdelingen vil som helhed have
eksponering til selskaber, der er billigere end
markedet malt pd en rekke negletal, herunder
indtjeningsnogletal. Malsatningen for Afdelingen
er pa laengere sigt at levere et stabilt merafkast i

forhold til benchmarkudviklingen.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 07.10.2014

Benchmark
Afdelingens benchmark er MSCI Europe inklusiv
udbytte.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Heoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance

Afdelingen realiserede i 1. halvar af 2015 et afkast
pa 15,87 %, mens benchmark gav et afkast pa
12,96 %

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark
2014*  -0,87 % 2,03 % -2,90 %
2015** 1587 % 12,96 % 291 %

:,::ft“ 14,86 % 15,24 % -0,38 %

* Perioden 7. oktober - 31. december

** Perioden 1. januar - 30. juni

Markedsudvikling i 1. halvar 2015
De europ=iske aktiemarkeder klarede sig godt i 1.

halvar af 2015. Afkastet pa det brede europaiske

marked var saledes over 10 % bedre end f.eks. det

amerikanske marked malt i lokal valuta.

Det europaiske aktiemarked var preget af den
europiske centralbank ECBs opkeb af statsobli-
gationer. Det har presset renterne ned i uhert lave
niveauer i store dele af halvaret. Formalet er at
presse investorerne ud i mere risikofyldte inve-
steringer - eksempelvis aktier - samt at svaekke
valutakursen, og dermed goere europziske varer
billigere uden for Eurozonen. Desuden har Greken-

land kontinuerligt vaeret kilde til stoj.

Den svaekkede valutakurs og den generelt storre
optimisme - om end stadig pa et lavt niveau - har
hjulpet de europaiske selskaber, og vi ser nu at
indtjeningsforventningerne stiger for forste gang i

flere ar.

Markedsmaessigt har de fleste sektorer klaret sig
godt. Normalt vil man se at at det er de cykliske
aktier der treekker lesset ved sterre markedsstig-
ninger, men denne gang er det bredere funderet.
F.eks. er mange defensive selskaber ogsa steget.
Det skyldes formentligt at nogle investorer er gaet
efter "obligationslignende” selskaber, og disse

selskaber begynder at se dyre ud.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015
Afdelingens afkast i 1. halvar 2015 var pa 15,87 %,
hvilket er over forventningen ved starten af 2015.
Afkastet i afdelingen har vaeret 2,91 %-point over

benchmark.

Afdelingens merafkast er opstaet som folge af
aktieudveelgelsen. Generelt sigtes der mod at afde-
lingen er forholdsvis sektorneutral med mindre der
er specielle forhold. Det vil sige at formalet er at

merafkastet skal komme fra aktieudvaelgelsen.

Blandt de positive bidragsydere var Persimmon,
Pandora og K+S. Persimmon er et engelsk selskab

inden for husbyggeri. Det engelske marked for nye




huse er i vaekst, hvilket har gavnet Persimmon. Sel-
skabet er formentlig det mest veldrevne engelske
byggeselskab og har en solid kontantbeholdning
samt en fornuftig dividendepolitik. Smykkeselska-
bet Pandora er steget som felge af fortsat geogra-
fisk ekspansion og introduktioner af nye produkter.
Kina bliver formentlig det naeste store marked, hvor
selskabet accelererer dbningen af butikker. Samlet
set forventer selskabet at abne 325 nye butikker i
2015. K+S er et tysk selskab der bl.a. producerer
godning. | juni maned kom der et bud pa selskabet
fra en konkurrent og aktierne i K+S steg ca. 30 %
pa dagen og 70 % i halvaret.

Samlet set har 36 selskaber hver isaer bidraget

med over 0,1 % til merafkastet ved at veere eller
ikke at vaere i afdelingen, mens 25 selskaber har
bidraget negativt med over 0,1 %, hvilket under-

streger en god hit ratio fra aktieudvaelgelsen.

Forventninger til 2. halvar 2015

Afdelingen forventer, at de europaiske aktiemar-
keder vil stige moderat i resten af 2015. Hoved-
scenariet er en lav, men positiv vaekst i ekonomi-
erne med fortsat understottelse fra specielt den

europaiske centralbank ECB.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en in-
dividuel veerdipapirportefolje ensker at drage fordel
af den risikospredning, som afdelingens portefolje
indebaerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer

i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

foelsomme over for felgende risici:

Kursudviklingen pa aktiemarkederne
Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujaevn. Aktiekurserne kan pa meget kort
tid falde betydeligt, blandt andet som folge af
vanskeligt forudsigelige politiske, finansielle eller
regulatoriske forhold. Sektorrelaterede, regionale,
nationale samt internationale begivenheder af for
eksempel ekonomisk eller forretningsmaessig ka-

rakter kan ogsa have afgerende indflydelse pa savel

den langsigtede som den kortsigtede kursudvikling
pa aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i

nettovaerdien af afdelingens formue.

Afdelingen har en beta pa omkring 1, og afkastet
pa portefoljen forventes derfor at svinge i takt med

det generelle marked.

Landerisiko

Afdelingens investeringer er fokuseret pa Europa.
Kursudviklingen pa de europziske aktiemarkeder
er derfor afgerende for afdelingens vaerdiudvikling,
savel specifikke politiske og regulatoriske foran-
staltninger som landenes finansielle og ekonomi-
ske udvikling, herunder rente og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i net-
tovaerdien af afdelingens formue, som ikke - eller
kun delvist - kan elimineres ved risikospredning

inden for afdelingens investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i europaiske eller globale renter,
felsomheden over for udviklingen i valutakurser-
ne samt @ndringer i selskabets regulatoriske og
skattemaessige rammebetingelser kan fra dag til
dag medfere langt sterre kursudsving pa selskabs
niveau end markedets gennemsnitlige daglige
kursvariation. Da afdelingen kan placere op til 10
% af formuen i en enkelt aktie, kan nettovaerdien
af afdelingens formue variere kraftigt som foelge af
specifikke forhold i de selskaber, som afdelingen

har investeret i.

Seerlige risici i 2015

Der ligger forventninger om begreensede rente-
stigninger i de nuvaerende afkastforventninger.
Afdelingens afkast vil vaere felsomt over for en
markant &ndring af det nuvaerende renteniveau i

opadgaende retning.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.




Europa Value Aktier

1.1.-
Note Resultatopgoerelse (1000 kr.) 30.06.15
Renteindtaegter 0
Renteudgifter -2
Udbytter 2.741
lalt udbytter 2.740
Kursgevinster og - tab, Kapitalandele 16.064
Kursgevinter og tab, Valutakonti -135
Kursgevinster og -tab, Qvrige 0
Handelsomkostninger 370
I alt kursgevinster og -tab 15.558
laltindtegter 18.298
Administrationsomkostninger 535
Halvarets resultat for skat 17.763
Skat 167
Halvarets nettoresultat 17.596
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015 31.12.2014
AKTIVER
Indestdende i depotselskab 785 613
laltlikvide midler 785 613
Noterede aktier fra danske selskaber 6.659 8.130
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 107.382 99.843
| alt kapitalandele 114.041 107.974
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 0 9
Andre tilgodehavender 97 71
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 17.967 13
I alt andre aktiver 18.064 93
1 Aktiver i alt 132.890 108.680
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 116.806 108.506
Skyldige omkostninger 152 174
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 15.932 -
| alt anden gzld 16.084 174
Passiver i alt 132.890 108.680
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
1 Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015 31.12.2014
Bersnoterede finansielle instrumenter” 99,41 99,44
Qvrige finansielle instrumenter™ 0,59 0,56
I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk
* Indeholder Kapitalandele, Tilgodehavende rente, udbytte m.m. og Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling.
“* Indeholder Likvide midler i alt.
2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital  Formue vardi
Medlemmernes formue (primo) 1.095 108.506
Udlodning fra sidste ar 0
Emissioner i aret 117 13.768
Indlesninger i aret -195 -22.941
Nettoemissionstilleeg og nettoindlesningsfradrag -123
Overfort fra resultatopgerelse 17.596
I alt medlemmernes formue 1.017 116.806




Europa Value Aktier

NOTER (Fortsat)

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved- og nogletal

30.06.2015 31.12.2014

Nettoresultat (1000 kr.) 17.596 -705
Formue (1000 kr.) 116.806 108.506
Cirkulerende andele (stk.) 1.016.980 1.094.591
Indre veerdi pr. andel 114,86 99,13
Afkast i pct. 15,87 -0,87
Benchmarkafkast i pct. 12,96 2,03
Risiko
Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.
Afdelingens ti storste beholdninger
Bp Plc 2,62 %
Royal Dutch Shell Plc-A Shs 2,54 %
Roche Holding Ag-Genusschein 2,48 %
Persimmon Plc 231 %
Randstad Holding Nv 2,08 %
Itv Plc 2,04 %
Lloyds Banking Group Plc 2,01 %
Telenor Asa 2,01 %
Ing Groep Nv-Cva 2,00 %
Julius Baer Group Ltd 2,00 %
Formuefordeling (%)
Branche
30 %
25 %
20 %
15 %
10 %
Ny I I
l [ l
Energi Forsyning Sundhedspleje Materialer
Industn Flnans Dagllgvarer
Tele— Langvarige IT
kommunikation forbrugsgoder

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.

Lande

M Frankrig 22,22 % M Norge 5,72 %
M Storbritanien 20,52 % M Danmark 5,72 %

M Tyskland 13,93 % M Spanien 3,55 %
Holland 10,27 % Belgien 1,75 %
Sverige 8,92 % Qvrige 0,94 %

Schweiz 6,47 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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Balance C

Afdelingsprofil

Afdelingen investerer minimum 40 % af formuen
i afdelinger af Investeringsforeningen PFA Invest.
Afdelingen kan endvidere investere direkte eller

indirekte i aktier og obligationer, dog saledes at

den gennemsnitlige andel af aktiebaserede inve-

steringer hen over kalenderaret udger mindst 50 %.

Almindeligvis vil afdelingen have en obligationseks-
ponering mellem 10-35 % og en aktieeksponering
mellem 65-90 %. Afdelingen seges sammensat
med en spredning pa regioner og sektorer med det
formal at optimere det forventede afkast. Malsat-
ningen er at levere et stabilt merafkast i forhold til

benchmark med en balanceret risikoprofil.

Instrumentprofil

Udloddende, bersnoteret.

Startdato
Afdelingen havde opstart den 05.05.2015.

Benchmark

Afdelingens benchmark er bestaende af 75 % MSCI
World, 5% Barclays Global Agg. Corp. USD, EUR

ex AAA, 2,5 % JPM EMBI Global Diversified, 2,5 %
Barclays US HY Corp 2% Issuer Capped, 11,25 %
Nordea Markets Mortgage Bond Index og 3,75 %

Nordea Markets Government Bond Denmark Index.

Risikoprofil

1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Heoj risiko
Lavt afkast Hojt afkast

Halvarets afkast og performance
Afdelingen realiserede i 1. halvar 2015 et afkast pa
-2,08 %, mens benchmark gav et afkast pa -2,5 %.

Ar Afkast Benchmark Afkast ift. benchmark

2015 -2,08%  -2,50 % 0,42 %
Siden  , 08%  -2,50 % 0,42 %
start

*Perioden 5. maj - 30. juni 2015

Markedsudvikling i 1. halvar 2015

Afdelingen blev lanceret 5. maj 2015. Perioden
siden start har veeret karakteriseret ved faldende
aktiemarkeder og stigende renter. Specielt de euro-
p=eiske aktier har veeret ramt af usikkerhed som

folge af graekenlandskrisen.

| USA var spekulationer om, hvornar de ville
begynde at have renterne, men en reekke darlige
negletal, herunder BNP vakst - delvist pga. styrket
USD - begyndte at sa tvivl om opsvingets styrke.

I maj maned kom en kraftig stigning i renteniveau-
erne fra de meget lave niveauer QE havde resul-
teret i, der beted, at obligationer faldt markant
tilbage. | Danmark havde specielt realkreditobliga-
tioner udfordringer og har tabt mere end forven-
tet. Rentestigningerne, og en accelererende uro
omkring Greekenland har taget toppen af afkastet

pa obligationer savel som risikofyldte aktiver.

Afdelingens udvikling i 1. halvar 2015
Afdelingen, der blev etableret 5. maj 2015, opna-
ede i perioden et afkast pa -2,08 %. Afdelingens
afkast er bedre end benchmarkafkastet pa -2,50 %.
Merafkastet kan primaert tilskrives positiv perfor-
mance pa de enkelte aktiefonde samt de direkte
aktieinvesteringer i forhold til benchmark. Obliga-
tioner, herunder kreditobligationer har en negativ

performance.

Danske obligationer ex. kredit har givet et afkast pa
-3,1 % ar til dato hvilket er 0,5 % under benchmark.
Det er specielt realkreditobligationer der treekker ned.
Kreditobligationer har givet -2,1 %, hvilket er under
benchmark. USD er ikke afdaekket, men er uzendret
over perioden. Aktierne har i perioden givet et afkast

pa -2,2 %, hvilket er bedre end benchmark.

Da obligationer generelt har vaeret undervegtet
til fordel for aktier, har denne allokering vaeret
positiv for afkastet relativt til benchmark. Der er
skabt merafkast i de enkelte aktiefonde, mens
obligationsinvesteringerne generelt har negativ

performance.




Forventninger til 2. halvar 2015

Afdelingen forventer endnu et positivt halvar for
risikofyldte aktiver. Hovedscenariet er en fortsat
lav, men positiv vaekst i ekonomien samt en fortsat
lempelig global pengepolitik, der vil holde handen
under markedet.

Aktier forventes fortsat at give et hejere afkast end
obligationer. Kreditobligationer forventes at give et
hojere afkast end statsobligationer. Om end afka-

stene ventes mere beskedne end hidtil.

Afdelingen forventer, at aktiemarkederne vil stige

i 2. halvar 2015. Kreditobligationer forventes at
levere et lavt etcifret afkast, mens afkastet pa dan-
ske obligationer forventes at blive begrenset i 2. H
2015. | disse forventninger ligger der en forvent-
ning om en styrket USD. De sterste risici er, at den
amerikanske vaekst skuffer markant samt at Gree-
kenland evt. treekker Europa med ned. En meget
lav likviditet i de underliggende kreditobligationer,
og ogsa i danske obligationer risikerer at forvaerre

afkastene i forbindelse med eventuelle sell off's.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en in-
dividuel veerdipapirportefolje ensker at drage fordel
af den risikospredning, som afdelingens portefolje
indebaerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer

i en samlet portefolje.

Afdelingens investeringer er forst og fremmest

felsomme over for felgende risici:

Aktierisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne er generelt
meget ujevn. Aktiekurserne kan pa meget kort tid
falde betydeligt, blandt andet som felge af vanske-
ligt forudsigelige politiske, finansielle eller regulato-
riske forhold. Sektorrelaterede, regionale, nationale

samt internationale begivenheder af for eksempel

okonomisk eller forretningsmaessig karakter kan
ogsa have afgerende indflydelse pa savel den
langsigtede som den kortsigtede kursudvikling pa
aktiemarkederne og dermed pa udviklingen i netto-

vardien af afdelingens formue.

Landerisiko

Afdelingen investerer primart i amerikanske og
europiske vaerdipapirer. Kursudviklingen pa det
internationale aktie- og obligationsmarked har
dermed en betydning for afdelingens vaerdiudvik-
ling. Savel specifikke amerikanske samt europaeiske
politiske og regulatoriske foranstaltninger, som
regionernes finansielle og ekonomiske udvikling,
herunder rente og valutaudviklingen, samt andre
pavirkende faktorer er derfor vaesentlige risikoele-
menter for udviklingen i nettovaerdien af afdelin-
gens formue, som ikke - eller kun delvist - kan
elimineres ved risikospredning inden for afdelin-

gens investeringsunivers.

Renterisiko

Renteudviklingen pa obligationsmarkederne pavir-
kes af de generelle ekonomiske vilkar, herunder
forventninger til inflationsudviklingen. Sektorrela-
terede, regionale, nationale samt internationale
begivenheder af for eksempel ekonomisk eller
forretningsmaessig karakter kan ogsa have afgeren-
de indflydelse pa savel den langsigtede som den
kortsigtede renteudvikling pa obligationsmarke-
derne og dermed pa udviklingen i nettovaerdien af

afdelingens formue.

Kursudviklingen pa obligationsmarkederne er gene-

relt mindre volatile end aktier.

Valutakursrisiko

Afdelingen kan foretage investeringer i udenland-
ske aktier og obligationer, hvilket medferer en
eksponering mod valutaer, som kan have et sterre
eller mindre udsving i forhold til DKK. Valutakursri-
sikoen kan dog i perioder vaere afdakket helt eller
delvist i forhold til DKK.




Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for hver enkelt aktie i afdelingens
portefolje vil ofte vaere mere ujevn end markedets
gennemsnitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke
forhold, herunder selskabets generelle forret-
ningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over
for udviklingen i europziske eller globale renter,
felsomheden over for udviklingen i valutakurser-
ne samt &ndringer i selskabets regulatoriske og
skattemaessige rammebetingelser, kan fra dag til
dag medfere langt sterre kursudsving pa selskabs-
niveau end markedets gennemsnitlige daglige
kursvariation. Da afdelingen kan placere op til 10
% af formuen i en enkelt aktie, kan nettovaerdien
af afdelingens formue variere kraftigt som folge af
specifikke forhold i de selskaber, som afdelingen

har investeret i.
Sarlige risici i 2015
De storste risici i afdelingen er, at de underliggende

afdelingers afkast samvarierer i negativ retning.

Risici er ogsa omtalt under Generelle Risikofaktorer.




Balance C

04.05.15 -
Note Resultatopgoerelse (1000 kr.) 30.06.15
Renteindtaegter 0
Renteudgifter -1
Udbytter 247
lalt renter og udbytter 247
Kursgevinster og - tab, Obligationer 0
Kursgevinster og-tab, Kapitalandele -2.682
Kursgevinster og —tab, Valutakonti -220
Handelsomkostninger 52
I alt kursgevinster og -tab -2.954
I alt indtaegter -2.707
Administrationsomkostninger 86
Halvarets resultat for skat -2.793
Skat 25
Halvarets nettoresultat -2.818
Note Balance (1000 kr.) 30.06.2015
AKTIVER
Indestaende i depotselskab 3.069
laltlikvide midler 3.069
Noterede obligationer fra danske udstedere 0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0
| alt obligationer (0]
Noterede aktier fra danske selskaber 1.979
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 58.880
Investeringsbeviser i danske investeringsforeninger 61.482
| alt kapitalandele 122.340
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 83
Andre tilgodehavender 7
laltandre aktiver 90
1 Aktiverialt 125.500
PASSIVER
2 Medlemmernes formue 125.264
Skyldige omkostninger 236
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling 0
lalt anden gzld 236
Passiverialt 125.500
3 Noter, hvortil der ikke henvises
NOTER
Finansielle instrumenter (%) 30.06.2015
Borsnoterede finansielle instrumenter” 97,55
Qvrige finansielle instrumenter™ 2,45
I alt finansielle instrumenter 100,00

Vardipapirspecifikation findes pa foreningens hjemmeside www.pfainvest.dk

* Indeholder Obligationer, Kapitalandele og Tilgodehavende rente, udbytte og mellemveaerende vedrerende handelsafvikling m.m.

** Indeholder Likvide midler i alt.




Balance C

NOTER (Fortsat)

2 Medlemmernes formue (1000 kr.) 30.06.2015
Cirk. kapital  Formue veardi

Medlemmernes formue (primo) 0 -0
Emissioner i aret 1.279 129.550
Indlesninger i aret 0 0
Nettoemissionstilleg og nettoindlesningsfradrag -1.469
Overfort fra resultatopgerelse -2.818

| alt medlemmernes formue 1.279 125.264

3 Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved- og negletal 30.06.2015*
Nettoresultat (1000 kr.) -2.818
Formue (1000 kr.) 125.264
Cirkulerende andele (stk.) 1.279.281
Indre veerdi pr. andel 97,92
Afkast i pct. -2,08
Benchmarkafkast i pct. -2,50

* Perioden 4. maj - 30. juni

Risiko
Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.

Afdelingens storste beholdninger

PFA Invest Globale Aktier 16,44 %
PFA Invest Lange Obligationer 13,51 %
PFA Invest Kreditobligationer 9,64 %
PFA Invest Hojt Udbytte Aktier 390 %
PFA Invest Dansk aktier 3,57 %
PFA Invest Europa Value Aktier 3,16 %
Qvrige 49,78 %

Formuefordeling (%)

Eksponering

M PFA Invest Globale Aktier - 16,44 % M PFA Invest Dansk aktier - 3,57 %
M PFA Invest Lange Obligationer - 13,51 % M PFA Invest Europa Value Aktier - 3,16 %
PFA Invest Kreditobligationer - 9,64 % Qvrige - 49,78 %

PFA Invest Hojt Udbytte Aktier - 3,90 %

Beholdningens fordeling er eksklusiv likvider.
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HELLES NOTER



Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse

med reglerne i Lov om investeringsforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til

arsrapporten for 2014.

Alle belob i regnskabet preesenteres i hele 1.000
kr. Hvert tal afrundes enkeltvis, og der kan saledes
forekomme mindre differencer mellem de anferte

totaler og summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling
Indtagter og omkostninger er periodiseret og
indeholder saledes de beleb, der kan henfoeres til

regnskabsperioden.

Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af
en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremti-
dige ekonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og

aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar afdelingen
som folge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele vil fraga afdelingen,

og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling tages hensyn til op-
lysninger, herunder forudsigelige gevinster, risici
og tab, der fremkommer, inden halvarsrapporten
aflegges, hvis oplysningerne be- eller afkreefter

forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Regnskabsmassige sken og vurderinger

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og
maling knytter sig til opgoerelse af en korrekt dags-
veerdi for finansielle instrumenter, idet ledelsen i visse
tilfelde udever et sken i forbindelse med opgerelse
heraf. Disse sken foretages i overensstemmelse med
regnskabspraksis pa baggrund af historiske erfaringer
samt forudsztninger, som ledelsen anser for forsvarli-

ge og realistiske, jf. maling af finansielle instrumenter.

Et omrade som indebzerer en hejere grad af sken og

vurderinger end andre, er opgerelse af dagsveerdi for

noterede finansielle instrumenter med lav omsztning,

som er veerdisat pa markeder med lav omszetning.

Omregning af fremmed valuta

Foreningens funktionelle og preesentationsvaluta er
danske kroner. Transaktioner i fremmed valuta om-
regnes efter transaktionsdagens kurs. Balanceposter
i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balanceda-
gen, omregnes til balancedagens valutakurs. Resul-
tatopgoerelsesposter omregnes efter valutakursen pa
transaktionsdagen. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa hen-
holdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes

i resultatopgerelsen som kursgevinst eller tab.

Resultatopgorelsen

Renter og udbytter

Renter omfatter modtagne og periodiserede renter
pa obligationer og indestadender i pengeinstitutter.
Udbytter omfatter deklarerede danske og uden-
landske aktieudbytter.

Kursgevinster og tab

| resultatopgerelsen indgar savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og tab pa finansielle in-
strumenter herunder vaerdipapirer, afledte finansielle
instrumenter samt evrige aktiver og passiver. Rea-
liserede kursgevinster og tab males pr. fondskode
som forskellen mellem salgsveerdien og dagsvaerdien
primo aret eller anskaffelsesveerdi, hvis aktivet er
anskaffet i regnskabsperioden. Urealiserede kursge-
vinster og tab males pr. fondskode som forskellen
mellem dagsvaerdien primo aret eller anskaffelses-
veerdi, hvis aktivet er anskaffet i regnskabsperioden,

og dagsveerdi ultimo regnskabsperioden.

Under handelsomkostninger fores alle direkte om-
kostninger relateret til handler udfert i forbindelse

med den lebende portefeljepleje.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart
kan henferes til den enkelte afdeling, er fordelt mel-
lem afdelingerne i forhold til deres gennemsnitlige

formue i regnskabsperioden, jf. vedtagternes § 22.




Skat
| posten indgar ikke refunderbar skat pa renter
og udbytter.

Balancen

Finansielle instrumenter (vaerdipapirer mv.)
Finansielle instrumenter indregnes i balancen pa
handelstidspunktet til kebspris excl. omkostninger i

forbindelse med kebet.

Dagsveaerdien for noterede kapitalandele, obliga-
tioner mv. opgeres til lukkekursen pa balanceda-
gen eller til en anden markedsbaseret kurs, hvis
denne er et bedre udtryk herfor. Dagsveerdien af
udtrukne obligationer males dog til nutidsvaerdien
af obligationerne ved diskontering med geeldende

pengemarkedsrente.

Obligationer, der omszettes via det amerikanske

marked for high yield bonds (OTC - Fixed Income

Pricing System), indgar under noterede obligationer.

Andre aktiver/anden g=ld

Andre aktiver og anden gzeld males til dagsveerdien.

Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling bestar
af provenu ved keb og salg af vaerdipapirer samt
emissioner og indlesninger, som er foretaget for
balancedagen, og hvor afregningen foretages efter
balancedagen. Udviser belabet et tilgodehavende,
opferes det som et mellemvarende vedroren-

de handelsafvikling under andre aktiver. Udviser
belebet en gzld, opferes det som mellemvaerende

vedrerende handelsafvikling under anden g=ld.

Posten kan endvidere indeholde tilgodehavende
rente og udbytteskat hos udenlandske skattemyn-

digheder samt forudbetalte omkostninger.




Nogletalsdefinitioner

Indre vaerdi
Medlemmernes formue

Indre veerdi = - -
Cirkulerende andele ultimo aret

Arets afkast i procent

Indre vaerdi ultimo aret + Geninvesteret udlodning 1% 100
-1x

Arets afkast i procent =
Indre vaerdi primo aret

hvor geninvesteret udlodning opgeres saledes:

Udlodning X Indre veerdi ultimo aret

Indre vaerdi umiddelbart efter udlodning
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Foreningsoplysninger

Forening

Investeringsforeningen PFA Invest
Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00

Registreringsnumre

Reg. nr. i Finanstilsynet: 11 178

CVR-nr.: 34 69 56 44

Investeringsforeningen har hjemsted i Kebenhavns

Kommune.

Stiftelse

Investeringsforeningen er stiftet den 31. august 2012

og omfatter felgende afdelinger:

e Korte Obligationer
e Lange Obligationer
¢ Danske Aktier
 Globale Aktier

e Kreditobligationer
* Balance B

¢ Hojt Udbytte Aktier
e Balance A

e Europa Value Aktier

e Balance C

Udstedelse og indlesning af andele
i foreningens afdelinger:

Danske Bank A/S

Holmens Kanal 2-12

1092 Kebenhavn K

TIf. +45 45 14 36 94

Investeringsforeningens bestyrelse
Professionelt bestyrelsesmedlem
Peter Engberg Jensen
Anszttelsesadresse

Sankt Anna Plads 13, 3.

1250 Kebenhavn K.

Partner

Rina Asmussen
Anszttelsesadresse
Strandgade 4

1401 Kebenhavn K.

Professionelt bestyrelsesmedlem
Jorgen Madsen

Askhej 15

2850 Naerum

Investeringsforvaltningsselskab
for foreningen

PFA Asset Management A/S
Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00

Reg. nr. i Finanstilsynet: 17 115
CVR-nr.: 32 67 18 88

Direktion, konstitueret: Rasmus Bessing, Christian
Lindstrem Lage og Henrik Henriksen

Markedsfering af foreningen
PFA Asset Management A/S har udpeget

felgende som ansvarlig for markedsfering:

PFA Bank A/S

Sundkrogsgade 4

2100 Kebenhavn @

TIf. +45 39 17 50 00

Reg. nr. i Finanstilsynet: 8164
CVR-nr.: 26 02 61 21

Aftalen om markedsfering er ligeledes godkendt af
Investeringsforeningens bestyrelse.

Depotbank

J.P. Morgan Europe (UK), Copenhagen Branch,
Filial af ).P. Morgan Europe Limited, Storbritannien
Kalvebod Brygge 39-41

DK-1560 Kebenhavn V

Reg. nr. i Finanstilsynet: 6012

CVR-nr.: 31 59 33 36

Investeringsforeningens revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6

2300 Kebenhavn S

CVR-nr.: 24 21 37 14

Anders Gjelstrup, statsautoriseret revisor

Kasper Bruhn Udam, statsautoriseret revisor




