Halvérsrapport. 2022 .
Investeringsforeningen

SparDanmark Invest

Bredgade 40
1260 Kgbenhavn K
CVR-nr. 43 13 38 45

Halvars



Investeringsforeningen SparDanmark Invest
Adresse

c/o Bl Management A/S

Bredgade 40

1260 Kgbenhavn K

Tlf. 77 30 90 00

Fax 77 30 91 00

E-mail info@bankinvest.dk
www.spardanmarkinvest.dk

Bestyrelse

Ulla Skov, formand

Jakob Goul Rgmsgaard, naestformand
Hans-Jgrgen Borup Kastberg

Claus Erik Petersen

Bjarne Toftlund

Investeringsforvaltningsselskab
Bl Management A/S

CVR-nr.
4313 38 45

FT-nr.
11210

Revision
EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Bankforbindelse
J.P. Morgan Bank Luxembourg, Copenhagen Branch

Produktion
Kandrups Bogtrykkeri A/S

Halvarsrapporten offentligggres pad www.spardanmarkinvest.dk.



Indhold

Leesevejledning

Halvarskommentarer
5 Halvarets udvikling i hovedtraek

Pategninger
8 Ledelsespategning

Halvarsregnskab
9 Konservativ

11 Balance
13 Offensiv
15 Veekst

Feelles noter
17 Anvendt regnskabspraksis
17 @vrige forhold



Laesevejledning

Investeringsforeningen SparDanmark Invest bestar af

4 afdelinger. Hver afdeling afleegger separat regnskab.
Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling i
forste halvdel af 2022 samt giver en status pr. 30. juni 2022.

Stamdata og investeringspolitik for de enkelte afdelinger er
angivet i tilknytning til afdelingernes regnskaber. For yder-
ligere information henvises til Central Investorinformation
og prospektet, som kan hentes pa investeringsforeningens
hjemmeside www.spardanmarkinvest.dk.

Afdelingerne pavirkes af mange af de samme forhold, selvom
de investerer i forskellige typer af veerdipapirer og fglger
forskellige strategier. Eksempelvis kan udsving i den globale
vaekst pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede mar-
kedsudvikling i det feelles afsnit halvarskommentarer.
Halvarskommentarerne beskriver desuden foreningens udvik-
ling i 1. halvar 2022 samt andre centrale forhold.
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Halvarets udvikling i hovedtraek

Foreningen tilbyder de blandede risikoprofiler Konservativ,
Balance, Offensiv og Veekst. Afdelingerne er aktivt forvaltede
og investerer hovedsageligt i aktie- og obligationsbaserede
UCITS og/eller andre investeringsinstitutter samt i individuelle
veerdipapirer.

Afdelingerne Konservativ og Balance har en overvaegt af
obligationer og afdelingerne Offensiv og Vaekst en overvaegt
af aktier

Afdelingernes investeringsstrategi er rettet mod at sam-
mensaette investeringerne i et sadant forhold, at der over tid
skabes et merafkast i forhold til afdelingernes respektive sam-
menligningsindeks. Denne aktive allokering er en dynamisk
proces, hvor der justeres i portefgliesammensastningen pa
baggrund af forventningerne til udviklingen pa de internatio-
nale finansielle markeder.

Hovedfokus er at skabe attraktive afkast, og samtidig er
det ambitionen at bidrage positivt til samfundet. Hensyn
til baeredygtighed indgar derfor som en vigtig del af
investeringsstrategien.

Afdelingerne gnsker at fremme miljgmaessige og sociale
karakteristika i henhold til artikel 8 i EU’s forordning om baere-
dygtighedsrelaterede oplysninger (Disclosureforordningen).

Formueudvikling
Foreningen lancerede medio maj de fire afdelinger med en
samlet tegning pa 40 mio. DKK.

Ultimo halvaret udgjorde den samlede formue 1 mia. DKK,
og der blev fra etableringen og frem til udgangen af halvaret
foretaget nettoemissioner for 1 mia. DKK. Der er realiseret et
regnskabsmaessige resultat for perioden pa -8 mio. DKK.

Afkastudvikling

Foreningens afdelinger har siden lanceringen medio
maj og frem til halvaret realiseret negative afkast, hvil-
ket tillige har veeret tilfaeldet for afdelingernes respektive
sammenligningsindeks.

Den negative udvikling tilskrives primaert fglgevirkningerne
af krigen i Ukraine samt coronarestriktionerne i Kina, som er
beskrevet i afsnittet Den politiske, gkonomiske og finansielle
udvikling.

Trods de negative afkast for savel afdelingerne som de tilhg-
rende sammenligningsindeks levede afdelingerne Offensiv og
Vaekst op til malsaetningen om at opna et afkast bedre end de
respektive sammenligningsindeks.

Bestyrelsen har lgbende stor opmaerksomhed omkring de
opnaede afkast og foretager vurdering af den modtagne rad-
givning, omend den forgangne regnskabsperiode anses for at
vaere relativ kort i den sammenhaeng.

Afkast i procent Afdeling

Konservativ -2,45 -1,87

Balance

*) En afdelings afkast sammenlignes ofte med afkastet pa et anerkendt
grundlag. Dette bestar af en teoretisk portefglje med tilsvarende veerdipapi-
rer og kaldes et sammenligningsindeks.

-2,35

Offensiv -2,84

Vaekst -3,26

Den politiske, gkonomiske og finansielle udvikling

Arets 1. halvar har vaeret preeget af flere markante, negative
og overraskende begivenheder. Verden var endnu ikke tradt
ud af coronakrisens skygge, fgr et nyt chok ramte. 24. februar
2022 blev en skelseettende dato med Ruslands invasion af
Ukraine.

Angrebet var én af flere risikofaktorer, vi var bevidste om ved
arets start. Men det var bestemt ikke hovedscenariet for os
eller de fleste andre. Angrebet kom derfor som en ekstremt
negativ overraskelse: Menneskeligt, politisk, gkonomisk og for
de finansielle markeder. Det star i dag klart, at krigens om-
kostninger er enorme og med globale indvirkninger.

| april og maj valgte Kina overraskende at indfgre nye omfat-
tende coronarestriktioner pga. en stigning i smittetallene. |
juni blev mange restriktioner afviklet igen. Men statistikkerne
viser, at nedlukningerne kostede betragteligt for Kinas gkono-
miske aktivitet. Udviklingen havde ogsa en negativ indvirkning
pa omverdenen i form af lavere eksport til Kina og yderligere
forsinkelser i leverancerne ud af Kina.

Bade krigen og nedlukningerne i Kina bidrog til at |@fte priser-
ne pa en lang reekke varer betragteligt. | 1. halvar steg prisen
pa nordsgolie naesten 50%, mens priserne pa naturgas blev
mangedoblet i Europa.

Ravareprisstigningerne bredte sig til andre dele af gkono-
mierne, der samlet set blev vidne til voldsomme stigninger i
forbrugerpriserne. | Danmark & forbrugerprisindekset hele
8,2% hgjere i juni, malt i forhold til samme maned aret far.
Nogenlunde samme inflationsrater gjorde sig geeldende pa
tveers af EU og i USA.

()]
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Udviklingen i inflationen havde flere konsekvenser.
Prisstigningerne gennem 1. halvar var langt stgrre, end cen-
tralbankerne var forberedte pa i USA og Europa. | euroom-
radet pegede alle signaler ved arets start pa stabile negative
renter gennem aret. Men ved halvarsskiftet havde Den
Europeeiske Centralbank (ECB) klargjort de finansielle mar-
keder til successive renteforhgjelser og et nyt regime med
positive korte renter. Den amerikanske Centralbank (Federal
Reserve) satte renten op fgrste gang i marts og viderefgrte
politikken gennem 2. kvartal.

Den hgije inflation havde ogsa den konsekvens, at hushold-
ningernes kgbekraft blev udhulet. Lenningerne steg generelt
i den fgrste del af aret, men ikke nok til at kompensere for
de stigende forbrugerpriser. Det satte sit praeg i form af en
mere afdaempet forbrugsudvikling og dermed i den samlede
gkonomiske aktivitet.

| starten af aret tegnede BNP-prognoserne et ganske po-
sitivt perspektiv for den gkonomiske fremgang, globalt set.
@konomerne forventede en vaekst i verdensgkonomien pa
4,4%. Ved halvarsskiftet var prognosen skaret ned til 3,2%.

Det var ogsa tydeligt, at hovedparten af vaeksten & i 1. kvartal.
USA og Europa viste tegn péa svag vaekst i 2. kvartal, mens Kina
reelt oplevede gkonomisk tilbagegang i 2. kvartal.

Krigen i Ukraine, inflationsudviklingen, centralbankernes
vending mod hgjere renter og tegn pa vaekstafmatning fik
betydelig indvirkning pa de finansielle markeder i 1. halvar.
Renten pa 10-arige amerikanske og tyske statsobligationer
steg ca. 1,5 procentpoint, mens renteniveauet i Danmark steg
over 2 procentpoint. Markedet for realkredit- og virksom-
hedsobligationer oplevede samtidig en markant udvidelse af
rentespaendet til statsobligationer, et mal for risikopraemien.
Det indebar markant dyrere finansieringsrenter for huskgbere
og virksomheder.

Aktiemarkederne kom i 1. halvar under et betydeligt pres som
f@glge af de kraftigt stigende renter og ringere gkonomiske
vaekstperspektiver. Det toneangivende amerikanske S&P500-
indeks faldt 21%, mens det brede europaeiske Stoxx600-indeks
faldt 16,5%. i Danmark faldt OMX Copenhagen Cap-indekset
ca. 18%. Samlet set var afkastet pa verdensindekset, MSCI All
Countries World, negativt med 13%, malt i danske kroner.

P& aktiemarkedet var der meget store forskelle pa afkastet
inden for de enkelte sektorer, regioner og aktiefaktorer.
Generelt var der en tendens til, at de mest rentefglsomme og
konjunkturfglsomme aktieomrader kom under stgrst pres.
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Valutamarkederne var ogsa vidne til store forskydninger. De
korte renter steg relativt mere i USA end i Europa, hvilket
var med til at styrke USD ca. 8% i 1. halvar. En dollar kostede
ved arsskiftet 6,5 kroner. Ved halvarsskiftet var kursen 7,1, en
stigning pa ca. 9%.

Sammenfattende bgd 1. halvar pa en vaesentlig svagere gko-
nomisk fremgang, end vi og markedet havde regnet med ved
arets start. Ruslands angreb pa Ukraine og Kinas omfattende
nedlukninger ramte uventet og kraftigt. De inflationaere kon-
sekvenser drev centralbankerne ud i en radikal omlaegning
af pengepolitikken i strammmere retning. Konsekvenserne for
de finansielle markeder var uhgrt kraftige rentestigninger og
et st@grre pres pa aktiemarkederne. Dermed blev afkastene
pa obligations- og aktiemarkederne helt generelt veesentlig
svagere i 1. halvar end forventet primo 2022.

Forventninger til 2. halvar

Den overraskende geopolitiske, skonomiske og pengepoliti-
ske udvikling gennem 1. halvar har givet anledning til nogle
vaesentlige andringer af vores forventninger til udviklingen i
resten af 2022.

Rentestigningerne i 1. halvar vil blive fulgt op af yderligere
renteforhgjelser fra Federal Reserve, ECB m.fl. Presset fra
renterne vil i stigende grad kunne maerkes og ses i form af en
gradvis svagere gkonomisk fremgang.

Inflationsraterne har formodentlig toppet i USA, men bade i
USA og Europa er de hgje niveauer nu i gang med at un-
dergrave husholdningernes realindkomster. Selvom opspa-
ringsniveauerne ligger hgjt i mange lande og udggr en kilde
til forbrug, er der samlet set udsigt til en meget afdaempet
udvikling i privatforbruget justeret for inflation.

Den faldende tillid i erhvervslivet vil begynde at brem-

se nyrekrutteringerne og virksomhedernes investeringer.
Arbejdsmarkedet halter notorisk bagefter industricyklussen,
og vi star lige nu med meget lave arbejdslgshedsrater. Men
vi begynder at se de fgrste svaghedstegn, og den tendens vil
blive mere synlig gennem halvaret.

Energiprisudviklingen udggr en betydelig risikofaktor. Hvorvidt
det vil lykkes Biden at fa de mellemgstlige olieproducenter

op i produktionsniveau, er uklart. G7-landene arbejder pa et
koordineret prisloft pa russisk olie. Men om dette er muligt, er
usikkert. Krigens udvikling i Ukraine og covid-19 udggr ogsa
vaesentlige usikkerhedsmomenter.



Europa fremstar mest sarbar over for de aktuelle kriser. Det
er seerlig energiforsyningen og priserne, der rammer hardt.
Naerheden til krigens epicenter er ogsa en belastning. Den
tyske gkonomi er et eksempel pa EU-landenes sarbarhed.
Naturgas udger ca. s af det samlede tyske energiforbrug. Fgr
krigen i Ukraine deekkede Rusland over halvdelen af importen
af naturgas. Rusland har gradvis skaret ned pa eksporten til
Tyskland og andre europeeiske lande. Tyskland m.fl. har sub-
stitueret via import af bl.a. flydende gas fra Mellemgsten, men
priserne er gaet op. Naturgas pa engrosmarkedet i Europa
handler nu pa naesten 300 EUR pr. MWh (megawatt time),
eller 6 gange sa meget som for ét ar siden. Det belaster bade
tysk, dansk og i bred forstand europaeiske gkonomi betydeligt.

Markant stigende renter i Italien er en anden faktor, vi holder
gje med. Renten pa 10-arige statsobligationer er senest steget
til 3,5% fra 0,5% for ét ar siden. Det hgjt forgeeldede land
bliver dermed stadig mere presset pa finansieringsomkostnin-
gerne, en ubehagelig faktor, der vaekker minder om stats-
geelds- og bankkrisen i euroomradet i perioden 2010-12.

Med Tyskland, Italien m.fl. under pres vil euroomradets gkono-
miske aktivitet sandsynligvis falde i 2. halvar. Euroomradet ven-
tes at komme ud af 2022 med ca. 2% realvaekst, hvilket haenger
sammen med en god start pa aret, der nu er vendt rundt.

USA er bedre stillet, hvad angar energiforsyningen. Men ren-
teniveauet er hgjere i USA, og Federal Reserve kommer til at

stramme rentepolitikken mere end ECB. Vi forventer en svag

vaekst i 2. halvar og samlet set ca. 2% i 2022. Men ogsa her er
risikoen for en stgrre nedtur stigende.

Den seneste konfrontation mellem Kina og Taiwan har gget de
geopolitiske speendinger og usikkerheden i omradet. Pa linje
med den gaengse opfattelse er det vores vurdering, at krisen ikke
glider over i et reelt fors@g fra Beijing pa at invadere Taiwan.

De seneste PMI-surveys fra Kina giver anledning til en vis opti-
misme. Hvis landet kan fortsaette med at holde covid-19-smit-
ten pa et minimum uden stgrre nedlukninger, er der lagt op
til en maerkbar gkonomisk fremgang gennem 2. halvar. Kinas
gkonomiske stgrrelse naermer sig USA's, og fremgang gen-
nem resten af 2022 vil vaere en afggrende brik i en positiv, om
end moderat, real BNP-fremgang, globalt set.

Hvad angar inflationsudviklingen, er det vores hovedscenarie,
at prisstigningerne bliver mere afdeempede frem mod arets
udgang. De store usikkerhedsmomenter handler om udviklin-
gen i energi- og fedevarepriserne.

Vores forventninger til de finansielle hovedstgrrelser ved ud-
gangen af 2022 er andret betydeligt i retning af hgjere renter
og lavere aktiekurser, sammenlignet med perspektiverne ved
starten af aret. Vi forventer nu fglgende:

o Den korte amerikanske Fed Funds-rente kommer op pa ca.
3,25-3,50%.

o Den 10-arige amerikanske statsobligationsrente vil ligge i
omradet 2,75-3,25%.

o ECB vil haeve den korte rente til mellem 0,5-1%.

o Det betyder ogsa, at de korte renter i Danmark kommmer
paent over 0% i ar.

o Den 10-arige tyske statsrente vil ligge i omradet 1,0-1,5%
mod arets udgang.

o EURUSD vil blive handlet omkring 1.

o Prisen pa Brent olie vil blive handlet i omradet 103 USD.

o Perspektiverne for de globale aktiemarkeder er forbun-
det med ekstraordineer stor usikkerhed. Vi finder det mest
sandsynligt, at afkastet pa verdensindekset, MSCI AC World,
vil falde i stgrrelsesordenen 5% eller mere gennem resten
af aret.

Vi understreger den betydelige scenarieusikkerhed, der er

forbundet med den helt ekstraordinaere geopolitiske krise

(Ukraine) og sundhedsmaessige krise (corona).

Usaedvanlige forhold

Ud over omtalen af udviklingen pa de finansielle markeder er
der ikke i regnskabsaret indtruffet ussedvanlige forhold, som
har pavirket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig til fastsaettelse af en korrekt dagsvaerdi for visse
obligationer, da markedskursen i nogle tilfeelde ikke anses
som retvisende, primaert som fglge af illikviditet pa marke-
derne. Obligationerne vaerdiansaettes i disse tilfeelde til en
anden markedsbaseret kurs, safremt denne antages at veere
et bedre udtryk for dagsveerdien. Forholdet vurderes ikke at
have betydning for regnskabsaflaeggelsen.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold,
som pavirker vurderingen af halvarsrapporten.

Revision

Halvarsrapporten har ikke vaeret genstand for revision eller
review.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato godkendt
naervaerende halvarsrapport omfattende perioden 16. maj -
30. juni 2022 for Investeringsforeningen SparDanmark Invest.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvi-
sende billede af afdelingernes aktiver og passiver, finansielle
stilling pr. 30. juni 2022 samt af resultatet for regnskabsperio-
den 16. maj - 30. juni 2022.

Halvarskommentarerne indeholder en retvisende redeggrelse

for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og
gkonomiske forhold.

Kgbenhavn, den 30. august 2022

Bestyrelse Direktion
Ulla Skov Martin Fjordlund Smidt
Formand Direktgr

Jakob Goul Rgmsgaard

Henrik Granlund

Naestformand

Hans-Jgrgen Borup Kastberg

Claus Erik Petersen

Bjarne Toftlund
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Investeringsforeningen Konservativ

Stamdata Resultatopggrelse 16-05 -
30-06-22
Afdelingens profil (tkr.)
Unoteret Renter og udbytter -2
Udbyttebetalende Kursgevinster og -tab -1.013
Introduceret: maj 2022 Administrationsomkostninger 1
Risikoklasse: 3 Halvarets nettoresultat -1.026
Benchmark: 20 % MSCI All Country World inkl. Nettoudbytte,
60 % Nordea DK Bond CM 3Y Gov., 5 % Bloomberg Barclays Balance 30-06-22
EuroAgg Corporate afdaekket til DKK, 5 % JP Morgan GBI-EM (tkr.)
Global Diversified, 5 % JP Morgan CEMBI Broad Diversified Aktiver
afdaekkket til DKK og 5 % (50% Bloomberg Barclays US High 1 Likvide midler 14.494
Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdaekket til DKK og 50% 1 Kapitalandele 136.845
Bloomberg Barclays PAN-Euro High Yield Corporate BB/B 2% Andre aktiver 21.808
Issuer Cap afdaskket til DKK). Aktiver i alt 173.147
Fondskode: DKO061530896
Portefgljeforvalter: Sparekassen Danmark Passiver
2 Investorernes formue 151.289
Investeringspolitik Anden geeld 21.858
Passiver i alt 173.147

Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer.
3 Femarsoversigt
Afdelingen har som udgangspunkt en aktieandel, der bestar
af aktier og alternativer til aktier, pa 20 %, men andelen kan
svinge mellem 10 % og 30 %.

Afdelingen har som udgangspunkt en obligationsandel, der
bestar af obligationer inklusive likvide midler og alternativer til
obligationer, pa 80 %, men andelen kan svinge mellem 70 %
og 90 %.

Allokeringen mellem de to aktivklasser (aktier og alternativer
til aktier henholdsvis obligationer inklusive likvide midler og
alternativer til obligationer) aendres lgbende som fglge af
afkastforventningerne til markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier og alternati-
ver til obligationer kan maksimalt udggre 25 % af afdelingens
formue. Afdelingen kan alene investere i alternativer med den
forngdne likviditet og eksponering mod danske ejendomme.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter. Dog
kan der investeres i andele i UCITS og/eller andre investe-
ringsinstitutter, der kan anvende afledte finansielle instrumen-
ter og som kan foretage veerdipapirudlan, selvom afdelingen
ikke selv anvender afledte finansielle instrumenter og ikke
foretager veerdipapirudlan.
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Investeringsforeningen Konservativ

Noter 30-06-22
(tkr.)
Finansielle Instrumenter
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 90,5%
Andre aktiver og passiver 9.5%
Specifikation af afdelingens barsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa lande
Danmark 90%
Ingen 10%
Investorernes formue 30-06-2022
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Formue primo 0 0
Emissioner i aret 154.634 152.211
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 104
Overfgrt fra resultatopggrelsen -1.026

Formue ultimo

154.634 151.289

Femarsoversigt 30-06-22*
Halvarets nettoresultat (t.kr.) -1.026
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 151.289
Cirkulerende andele (t.kr.) 154.634
Indre veerdi 97,84
Omkostninger (%) 0,02
Halvarets afkast (%) -2,45

*) Regnskabsperioden omfatter 16.05 - 30.06.22
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Investeringsforeningen Balance

Stamdata Resultatopggrelse 30]-?)-60-525
Afdelingens profil (tkr.)
Unoteret Renter og udbytter )
Udbyttebetalende Kursgevinster og -tab -3.177
Introduceret: maj 2022 Administrationsomkostninger 38
Risikoklasse: 4 Halvarets nettoresultat -3.217
Benchmark: 40 % MSCI All Country World inkl. Nettoudbytte,
40 % Nordea DK Bond CM 3Y Gov., 5 % Bloomberg Barclays Balance 30-06-2022
EuroAgg Corporate afdaekket til DKK, 5 % JP Morgan GBI-EM (t.kr.)
Global Diversified, 5 % JP Morgan CEMBI Broad Diversified Aktiver
afdaekkket til DKK og 5 % (50% Bloomberg Barclays US High I Likvide midler 14.850
Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdaekket Andre aktiver 100.074
til DKK og 50% Bloomberg Barclays PAN-Euro High Yield Aktiver i alt 483.304
Corporate BB/B 2% Issuer Cap _
afdaekket til DKK). Passiver
Fondskode: DK0061530979 2 Investorernes formue 393.071
Portefgljeforvalter: Sparekassen Danmark Anden geeld 90.233
Passiver i alt 483.304

Investeringspolitik .
3 Femarsoversigt

Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer.

Afdelingen har som udgangspunkt en aktieandel, der bestar
af aktier og alternativer til aktier, pa 40 %, men andelen kan
svinge mellem 30 % og 50 %.

Afdelingen har som udgangspunkt en obligationsandel, der
bestar af obligationer inklusive likvide midler og alternativer til
obligationer, pa 60 %, men andelen kan svinge mellem 50 %
0g 70 %.

Allokeringen mellem de to aktivklasser (aktier og alternativer
til aktier henholdsvis obligationer inklusive likvide midler og
alternativer til obligationer) aendres lgbende som fglge af
afkastforventningerne til markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier og alternati-
ver til obligationer kan maksimalt udggre 25 % af afdelingens
formue. Afdelingen kan alene investere i alternativer med den
forngdne likviditet og eksponering mod danske ejendomme.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter. Dog
kan der investeres i andele i UCITS og/eller andre investe-
ringsinstitutter, der kan anvende afledte finansielle instrumen-
ter og som kan foretage veerdipapirudlan, selvom afdelingen
ikke selv anvender afledte finansielle instrumenter og ikke
foretager veerdipapirudlan.
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Investeringsforeningen Balance

*) Regnskabsperioden omfatter 16.05 - 30.06.22
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Noter 30-06-2022
(tkr)
1 Finansielle Instrumenter
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 93,7%
Andre aktiver og passiver 6,3%
Specifikation af afdelingens bagrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa lande
Danmark 94%
Ingen 6%
2 Investorernes formue 30-06-2022
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Formue primo 0 0
Emissioner i aret 402.115 396.101
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 187
Overfgrt fra resultatopggrelsen -3.217
Formue ultimo 402.115 393.071
3 Femarsoversigt 30-06-2022*
Halvarets nettoresultat (t.kr.) -3.217
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 393.071
Cirkulerende andele (t.kr.) 402.115
Indre veerdi 97,75
Omkostninger (%) 0,03
Halvarets afkast (%) -2,57



Investeringsforeningen Offensiv

Stamdata

Resultatopggrelse 30_0:-2%52;
Afdelingens profil (t.kr.)
Unoteret Renter og udbytter -2
Udbyttebetalende Kursgevinster og -tab -2.535
Introduceret: maj 2022 Administrationsomkostninger 41
Risikoklasse: 5 Halvarets nettoresultat -2.578
Benchmark: 60 % MSCI All Country World inkl. Nettoudbytte,
20 % Nordea DK Bond CM 3Y Gov., 5 % Bloomberg Barclays Balance 30-06-2022
EuroAgg Corporate afdaekket til DKK, 5 % JP Morgan GBI-EM (t.kr.)
Global Diversified, 5 % JP Morgan CEMBI Broad Diversified Aktiver
afdaekkket til DKK og 5 % (50% Bloomberg Barclays US High 1 Likvide midler 14.828
Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdackket til DKK og 50% 1 Kapitalandele 321.302
Bloomberg Barclays PAN-Euro High Yield Corporate BB/B 2% Andre aktiver 84.449
Issuer Cap afdeekket til DKK). Aktiver i alt 420.579
Fondskode: DK0O061531001
Portefgljeforvalter: Sparekassen Danmark Passiver

2 Investorernes formue 335.961

Investeringspolitik Anden geeld 84.618

Passiver i alt 420.579

Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer.
3 Femarsoversigt
Afdelingen har som udgangspunkt en aktieandel, der bestar
af aktier og alternativer til aktier, pd 60 %, men andelen kan
svinge mellem 50 % og 75 %.

Afdelingen har som udgangspunkt en obligationsandel, der
bestar af obligationer inklusive likvide midler og alternativer til
obligationer, pa 40 %, men andelen kan svinge mellem 25 %
og 50 %.

Allokeringen mellem de to aktivklasser (aktier og alternativer
til aktier henholdsvis obligationer inklusive likvide midler og
alternativer til obligationer) aendres lgbende som fglge af
afkastforventningerne til markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier og alternati-
ver til obligationer kan maksimalt udggre 25 % af afdelingens
formue. Afdelingen kan alene investere i alternativer med den
forngdne likviditet og eksponering mod danske ejendomme.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter. Dog
kan der investeres i andele i UCITS og/eller andre investe-
ringsinstitutter, der kan anvende afledte finansielle instrumen-
ter og som kan foretage veerdipapirudlan, selvom afdelingen
ikke selv anvender afledte finansielle instrumenter og ikke
foretager veerdipapirudlan.
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Investeringsforeningen Offensiv

Noter 30-06-2022
(t.kr.)
Finansielle Instrumenter
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 95,6%
Andre aktiver og passiver 4,4%
Specifikation af afdelingens bagrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa lande
Danmark 96%
Ingen 4%
Investorernes formue 30-06-2022
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Formue primo 0 0
Emissioner i &ret 343.609 338.339
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 200
Overfgrt fra resultatopggrelsen -2.578
Formue ultimo 343.609 335.961
Femarsoversigt 30-06-2022*
Halvarets nettoresultat (t.kr.) -2.578
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 335.961
Cirkulerende andele (t.kr.) 343.609
Indre veerdi 97.77
Omkostninger (%) 0,04
Halvarets afkast (%) -2,76

*) Regnskabsperioden omfatter 16.05 - 30.06.22
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Investeringsforeningen Vaekst

Stamdata

Afdelingens profil

Unoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: maj 2022

Risikoklasse: 5

Benchmark: 85 % MSCI All Country World inkl. Nettoudbytte,
5 % Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate afdaekket til DKK,
5 % JP Morgan GBI-EM Global Diversified og 5 % JP Morgan
CEMBI Broad Diversified afdaekkket til DKK.

Fondskode: DK0O061531191

Portefgljeforvalter: Sparekassen Danmark

Investeringspolitik
Afdelingens midler placeres globalt i veerdipapirer.

Afdelingen har som udgangspunkt en aktieandel, der bestar
af aktier og alternativer til aktier, pa 85 %, men andelen kan
svinge mellem 75 % og 100 %.

Afdelingen har som udgangspunkt en obligationsandel, der
bestar af obligationer inklusive likvide midler og alternativer
til obligationer, pa 15 %, men andelen kan svinge mellem 0 %
og 25 %.

Allokeringen mellem de to aktivklasser (aktier og alternativer
til aktier henholdsvis obligationer inklusive likvide midler og
alternativer til obligationer) aendres lgbende som fglge af
afkastforventningerne til markederne.

Afdelingens investeringer i alternativer til aktier og alternati-
ver til obligationer kan maksimalt udggre 25 % af afdelingens

formue. Afdelingen kan alene investere i alternativer med den

forngdne likviditet og eksponering mod danske ejendomme.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter. Dog
kan der investeres i andele i UCITS og/eller andre investe-

ringsinstitutter, der kan anvende afledte finansielle instrumen-

ter og som kan foretage veerdipapirudlan, selvom afdelingen
ikke selv anvender afledte finansielle instrumenter og ikke
foretager veerdipapirudlan.

Resultatopggrelse 30-0]6(:-2?3525
(t.kr.)
Renter og udbytter -2
Kursgevinster og -tab -1.089
Administrationsomkostninger 26
Halvarets nettoresultat -1.17
Balance 30-06-2022
(t.kr.)
Aktiver
Likvide midler 15.959
Kapitalandele 122.663
Andre aktiver 15.247
Aktiver i alt 153.869
Passiver
Investorernes formue 138.561
Anden geeld 15.308
Passiver i alt 153.869

Femarsoversigt
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Investeringsforeningen Vaekst

Noter 30-06-2022
(t.kr.)
Finansielle Instrumenter
Finansielle instrumenter noteret pa andet reguleret marked 88,5%
Andre aktiver og passiver 11,5%
Specifikation af afdelingens bagrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Formue fordelt pa lande
Danmark 89%
Ingen 1%
Investorernes formue 30-06-2022
Cirk. Formue-
beviser veerdi
Formue primo 0 0
Emissioner i aret 140.983 139.521
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 157
Overfgrt fra resultatopggrelsen -1.17
Formue ultimo 140.983 138.561
Femarsoversigt 30-06-2022*
Halvarets nettoresultat (t.kr.) -7
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 138.561
Cirkulerende andele (t.kr.) 140.983
Indre veerdi 98,28
Omkostninger (%) 0,06
Halvarets afkast (%) -2,37

*) Regnskabsperioden omfatter 16.05 - 30.06.22
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Faellesnoter

Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Investeringsforeningen SparDanmark
Invest er udarbejdet i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger mv., herunder bekendtggrelse om finansielle
rapporter for danske UCITS.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige skonomiske fordele vil tilfalde den enkelte afdeling, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar den enkelte afdeling
som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil fraga afdelingen, og forpligtelsens vaerdi kan males
palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen.
Finansielle instrumenter bestar af finansielle aktiver og
finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver udggres af likvide
beholdninger, kapitalandele, obligationer samt mellemvae-
render ved handelsafvikling. Finansielle forpligtelser bestar af
mellemvaerender ved handelsafvikling.

Maling efter fgrste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten afleeg-
ges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de
indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb, der
vedrgrer regnskabsaret. Veerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopggrelsen som
kursgevinster og -tab.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ikke vaesentlig usikkerhed forbundet med indregning
og maling af balanceposter.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til

transaktionsdagens kurs. Kapitalandele, obligationer, likvide
midler, tilgodehavender og gaeld i fremmed valuta omregnes
til balancedagens kurs, opgjort som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdag, indregnes i resultatopggrel-
sen under “Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa an-
skaffelsestidspunktet indregnes i resultatopggrelsen under
“Kursgevinster og -tab”.

Resultatopggrelse

Renter og udbytter
Renteindteegter og renteudgifter bestar af arets indtjente eller
afholdte renter af indestdende i pengeinstitutter.

Aktieudbytter indteegtsfgres pa tidspunktet for udbyttets ved-
tagelse pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab
| resultatopggrelsen medtages savel realiserede som ureali-
serede kursgevinster og -tab pa valutakonti og kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele opg@-

res som forskellen mellem dagsvaerdien pa salgstidspunktet
fratrukket dagsvaerdien primo aret eller dagsveerdien pa
anskaffelsestidspunktet, safremt vaerdipapiret er anskaffet i
regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab opggres
som forskellen mellem dagsveerdien ultimo aret og dagsveer-
dien primo aret eller dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet,
safremt veerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestar af omkostninger, som direkte
kan henfgres til den enkelte afdeling og omfatter bl.a. gebyr
til depositar, VP-gebyrer, honorar til investeringsforvaltnings-
selskab, investeringsradgivning og markedsfgring.

Faellesomkostninger bestar af omkostninger som vedrgrer to
eller flere afdelinger. Disse omkostninger fordeles mellem
afdelingerne i forhold til den gennemsnitlige formue.

| henhold til regnskabsbekendtggrelsen for danske UCITS er
administrationsomkostningerne opdelt i fglgende

tre omrader:

1) Administration, som daekker over omkostninger til den
lgbende drift af afdelingen. Det omfatter bl.a. honorar til
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bestyrelse og revisor, gebyrer til depotselskab, fast administra-
tionshonorar og gvrige omkostninger.

2) Investeringsforvaltning, som omfatter omkostninger til
forvaltning af portefgljen af aktiver i afdelingerne.

3) Distribution, markedsfgring og formidling, som omfatter
formidlingsprovision.

Foreningen har indgaet aftale med Investerings-
forvaltningsselskabet Bl Management A/S om administration,
der daekker betaling for investeringsforvaltningsselskabets
varetagelse af den daglige ledelse af foreningen samt om-
kostninger til bestyrelse, direktion, revision, Finanstilsynet

og andre offentlige myndigheder, generalforsamlingsafhol-
delse, ejerbog, prisstillelse, samt gebyrer til depotbanken

for depotselskabsopgaven m.v. Dette honorar indgar under
“Administration” for den enkelte afdeling.

Honorar for investeringsradgivning er ophgrt under
“Investeringsforvaltning”.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler males til dagsveaerdi, der svarer til den nominel-
le veerdi.

Kapitalandele

Kapitalandele er males til dagsveerdi. Pa noterede kapitalan-

dele fastsaettes dagsveerdien som lukkekursen pa balanceda-
gen eller en anden markedsbaseret kurs, safremt denne ma

antages at veere et bedre udtryk for dagsveaerdien.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mellemvaerende vedrgren-
de handelsafvikling bestar af vaerdien ved salg af veerdipa-
pirer, som er foretaget fgr balancedagen, og hvor afregning
foretages efter balancedagen.

Tilgodehavende rente, udbytte m.m. bestar af periodiserede
renter pa likvider og udbytter deklareret fgr balancedagen
med afregning efter balancedagen samt tilgodehavende
udbytteskatter.

Anden geeld

Anden geeld males til dagsveerdi. Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling bestar af veerdien ved kgb af veerdipapirer,
som er foretaget fgr balancedagen, og hvor afregning foreta-
ges efter balancedagen.
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Nggletal

Arsregnskabet indeholder en rackke nggletal. Nggletallene er
opgjort i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtgg-
relse og retningslinier fra Investering Danmark.

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele pa
balancedagen.

Udlodning i procent
Udlodning til investorernes i procent af cirkulerende andele
pa balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens gen-
nemsnitlige manedlige opgjorte formue.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio maler afkastet af en investering i forhold til risi-
koen. Risikoen males pa baggrund af den historiske volatilitet
(standardafvigelsen). Sharpe Ratio maler saledes et risikoju-
steret merafkast. Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bedre har investe-
ringen veeret, safremt portefgljens merafkast er positivt.

Sharpe Ratio beregnes som det historiske afkast minus den ri-
sikofrie rente (merafkast) divideret med standardafvigelsen pa
merafkastet. Sharpe Ratio vises for det aktuelle regnskabsar
og beregnes sa vidt muligt pa basis af fem ars observationer,
dog som minimum pa basis af 36 maneders observationer.

Arets afkast i procent
beregnes som:

(Indre vaerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning
Indre veerdi primo aret

-1) x 100
AOP (Arlige omkostninger i procent)
AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra
Central Virksomhedsinformation, resultatbetinget honorar og
direkte handelsomkostninger ved lgbende drift i procent af
den gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af summen
af det maksimale emissionstillaeg og maksimale indlgsnings-
fradrag. Foreningen foretager ikke investeringer i andre inve-
steringsafdelinger. Nggletallet er opgjort pr. 31.12.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger opggres som portefglieom-
seetningen multipliceret med det halv spread pa relevante
papir- og valutaspreads mv. i forhold til den gennemsnitlige
formue opgjort pa daglig basis. Portefglieomsastningen



Veerdipapiromsaetning, brutto og netto
Veerdipapiromsaetning, brutto og netto Vaerdipapiromsaetning,
brutto, er opgjort som det samlede provenu ved kgb og

salg af vaerdipapirer fratrukket handelsomkostninger.
Veerdipapiromsaetning, netto, er opgjort som vaerdipapirom-
saetningen, brutto, fratrukket handel i forbindelse med emissi-
oner og indlgsninger.

Omsaetningshastighed

Omsaetningshastigheden afspejler, hvor mange gange om
aret beholdningen omsaettes. Den beregnes som veerdipa-
piromsastningen opgjort til nettovaerdi i forhold til den gen-
nemsnitlige formue, opgjort efter samme principper som ved
beregning af omkostningsprocenten. Anvendelsen af nettotal
medfgrer, at det alene er handlen i forbindelse med den
lgbende portefgljepleje, der males.
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