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Ledelsesberetning

Aret i overblik

® 2021 blev preeget af meget staerk global vaekst baret af massiv finanspolitisk stgtte og lempelig pengepoli-
tik.

® Virksomhederne har oplevet solid indtjeningsvaekst skabt i et miljg kendetegnet af betydelig efterspgrgsel
kombineret med leveringsudfordringer.

® Risikofyldte aktiver har overvejende oplevet positive afkast, men med betydelig spredning. Aktier fra de ud-
viklede markeder har leveret betydelige kursstigninger.

e Samtidig med den hgje veekst har fgrste del af 2021 vaeret praeget af stigende renter og inflation, hvilket har
medfgrt negative afkast for traditionelle obligationer.

® Alle de blandede afdelinger har skabt positive afkast i 2021. Eksempelvis har PB Dynamisk udl KL skabt et
afkast pa 15,98%.

Kapitalforeningen Jyske Portefglje Arsrapport 2021 - 5. 3



Afkast og investering

Afkast

En stigende rentetendens kombineret med spaendaen-
dringer har praeget afkastudviklingen for alle obligati-
onseksponeringer, og mange obligationer har givet
negative afkasti 2021.

Den globale veekstfremgang har bidraget til betydelig
positiv kursudvikling for det samlede aktiemarkedet.

Blandede afdelinger har generelt haft et godt 2021,
hvor afkast er trukket op af aktieafkastet. Desuden
har de alternative investeringer ogsa bidraget positivt
til afkastskabelsen. Alle blandede afdelinger ender
aret med et positivt afkast. Eksempelvis skabte PB Dy-
namisk udl et afkast pd 15,98% i 2021.

Over de seneste tre ar har det gennemsnitlige arlige
afkast i afdelingen PB Dynamisk udl veeret 11,03%.

Bemeerk, at tidligere afkast og kursudvikling ikke kan
anvendes som en palidelig indikator for fremtidige af-
kast og kursudvikling.
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Markedsudviklingen i 2021

Som skrevet i vores markedsforventninger for 2021
sidste ar blev coronavacciner den store og positive
‘game-changer’ for de finansielle markeder. Vacci-
nerne muliggjorde en tilbagevenden til en mere nor-
mal hverdag med gget samfundsaktivitet til folge.
Kombineret med fortsat massive finanspolitiske tiltag
og en ultralempelig pengepolitik betgd det, at den
globale veekst for 2021 kom meget staerkt igen med
en af de hgjeste arlige veekstrater i 40 ar.

Gunstigt konjunkturmiljg, men pres pa globale
forsyningskaeder

Konjunkturmaessigt har vi derfor gennem det meste
af 2021 befundet os i et seerdeles gunstigt markeds-
miljo for risikofyldte aktiver — og i seerdeleshed aktier,
der har leveret store kursstigninger i 2021. Virksom-
hederne har oplevet solid indtjeningsvaekst i et mar-
ked, hvor efterspgrgslen generelt oversteg udbuddet
af varer. Udbuddet har tilmed vaeret udfordret af, at
der har vaeret mangel pa varer inden for blandt andet
computerchips, hvilket har givet store leveringsudfor-
dringer for producenter af eksempelvis elbiler og tek-
nologiudstyr. Leveringsudfordringerne er blevet for-

steerket af, at der har vaeret flaskehalse pa fragtmar-
kedet, hvor coronanedlukninger i august i kinesiske
containerhavne betgd, at skibe &1 ko i flere uger for
at laste og losse varer. Mod slutningen af aret har vi
dog set, at leveringsproblemerne er ved at blive lgst.
Bade fragtrater og computerchippriser er derfor faldet
tilbage fra et hgjt niveau.

Presset pa de globale vareforsyningskaeder gennem
store dele af aret har resulteret i prisstigninger pa
flere varer. Virksomhederne har dog indtil videre vae-
ret i stand til at sende regningen videre til forbru-
gerne. Mange brancher kan derfor se tilbage pa et ar
med omsaetnings- og indtjeningsfremgang med hg-
jere prisfastsaettelse til folge. Undtagelsen har vaeret
rejse- og oplevelsesbranchen, hvor corona fortsat har
givet store udfordringer med indtjenings- og omsaet-
ningstab.

Store prisstigninger pa ravarer

Efterspergslen pa varer har givet sig udslag i et hgjt
produktionsniveau gennem 2021 og derigennem gget
efterspgrgslen paravarer. Samtidig har ogsa ravare-
markedet veeret ramt af udbudsudfordringer. Olie-
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markedet har vaeret ramt af, at OPEC har veeret tilba-
geholdende med at gge produktionen. I Kina har man
oplevet mangel pa kul grundet et for lavt investe-
ringsniveau i minedrift de foregdende ar. Det har faet
priserne pa kul og el til at stige, hvilket i sidste ende
betyder hgjere priser for at holde fabrikkerne kgrende.
Prisen pa naturgas er steget markant, som fglge af at
Rusland ikke har veeret i stand til at levere gas i nor-
malt omfang. Alti alt har der i lgbet af aret vaeret
voldsomme stigninger pa ravaremarkedet, hvor pris-
stigningerne ogsa har ramt fadevarepriserne. Arsagen
var blandt andet de stigende fragtrater, men ogsa
togrke i Brasilien og generelt gget forbrug af vegetabil-
ske olier, sukker og korn har haft indvirkning.

Stigende rentetendens

Hgj veekst og stigende inflation har generelt resulte-
ret i stigende renter i 2021. Stigningerne var dog
mest udtalte i starten af 2021, hvorimod resten af
aret har baret praeg af konsolidering pa et hgjere ni-
veau for isaer de lange renter. Den stigende inflations-
udvikling har mod slutningen af aret faet flere cen-
tralbanker, med den amerikanske (FED) i spidsen, til
at stramme pengepolitikken, hvilket har fort til gene-
relt stigende korte renter og dermed en fladere rente-
kurve. Den Europeeiske Centralbank (ECB) har om-
vendt vaeret mere tilbageholdende med at signalere
strammere pengepolitik. Forskelle i rentepolitikken
kombineret med en lidt lavere vaekst i Europa sam-
menholdt med USA, har vaeret en af drivkreefterne bag
en markant dollarstyrkelse overfor euro og danske
kroneri2021.

Coronapandemien fortsat et markedstema
Selvom coronavacciner blev den store ‘game-changer’
for de finansielle markeder i 2021, sa fortsatte corona
i flere varianter med at dominere finansmarkederne.
Ved udgangen af 2021 har spredning af
omikronvarianten saledes fgrt til nye nedlukninger
rundt omkring i verden, og den udggr generelt et usik-
kerhedsmoment ved indgangen til 2022.

Evaluering af forventningerne til 2021
2021 har pd mange mader udspillet sig, som vi for-
ventede ved indgangen til aret. Overordnet havde vi
forventet et ar, hvor aktier ville klare sig bedre end ob-
ligationer grundet udrulning af coronavacciner, ultra-
lempelig pengepolitik og en viderefgrelse og udbyg-
ning af de massive finanspolitiske tiltag, der blev
iveerksat i 2020. Alt i alt et miljp, som vi vurderede

som attraktivt for risikofyldte aktiver. Endelig forven-
tede vi, at alternative investeringer ville skabe et po-
sitivt afkast.

P4 et overordnet aktivklasseniveau ligger afkastudvik-
lingen for 2021 fint i trdd med rangordningen af det
langsigtede afkastpotentiale, som Radet for Afkast-
forventninger (www.afkastforventninger.dk) offentlig-
gjorde.

Nye markeder — aktier og obligationer

De nye markeder var generelt en negativ overraskelse
i forhold til vores forventninger til 2021. Sdledes blev
2021 et vanskeligt ar, der overordnet var kendetegnet
ved negative afkast pa nye obligationsmarkeder og
beskedne positive afkast pa nye aktiemarkeder.

For nye obligationsmarkeder traekker corona fortsat
sine spor. I flere ikke-vestlige lande er udrulning af co-
ronavacciner foregdet i et lidt lavere tempo og nogle
steder med meget lave vaccinationsrater. Mange
lande har ligeledes veeret udfordret af stigende infla-
tion via hegje energipriser og fedevarepriser samt ge-
nerelt stigende fragtrater. Det skal dog tilfgjes, at
mange centralbanker pa de nye markeder har ageret
fornuftigt og strammet pengepolitikken, men billedet
er dog noget blandet. Corona har ligeledes ogsa i
2021 udfordret mange af de turistafheengige lande,
hvilket har betydet manglende indtzegter i uden-
landsk valuta.

Corona har derfor fortsat veeret en stor udfordring for
nye obligationsmarkeder, der samtidig har vaeret ud-
fordret af den generelle, stigende rentetendens. Valu-
tarisk har den amerikanske dollarstigning understgt-
tet nogle af de dollarrelaterede valutaer, men mange
lande med budget- og inflationsmeessige ubalancer
har set valutaer svaekket med 4-7% overfor DKK.

For nye aktiemarkeder har den stgrste udfordring vae-
ret Kina, der udger lidt over 30%. Efter en relativ steerk
start pa 2021, har det kursmaessigt veeret én lang de-
route siden starten af 2. kvartal. Nedturen tog for al-
vor fart, da den kinesiske regering besluttede at for-
byde virksomheder inden for den lukrative undervis-
ningsindustri at tjene penge. Alt i alt har den kinesi-
ske regering det seneste ar indfgrt en lang raekke poli-
tiske tiltag og reguleringer, som fgrst og fremmest
har ramt de store og dominerende it- og teknologiak-
tier. Endelig blev det kinesiske marked i efteraret
ramt af uro relateret til det kinesiske ejendomsmar-
ked, hvor en af Kinas allerstgrste og mest forgeeldede
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ejendomsudviklere, Evergrande Group, kom i beta-
lingsproblemer. En problemstilling, der var uafsluttet
ved regnskabsarets afslutning.

Traditionelle obligationer

Vores afkastforventninger til danske stats- og realkre-
ditobligationer var ved indgangen til 2021 meget lave
med risiko for negative afkast ved selv beskedne ren-
testigninger. Netop rentestigninger har veeret et tema
i 2021 og blev dermed den forventede udfordring for
aktivklassen med negative afkast til folge.

Virksomhedsobligationer

Vi forventede positive afkast pa high yield-virksom-
hedsobligationer i 2021 med afsaet i et gunstigt inve-
steringsmiljg i kelvandet pa vaccineudrulningen.
Samtidig har vi set stigende indtjeningsudvikling i
2021, mens geeldsniveauerne har holdt sig relativt
stabile. Dermed har gearingen malt som indtjening i
forhold til nettogeeld i et gennemsnitligt high yield-
selskab vaeret faldende fra et allerede lavt niveau. Ud-
viklingen er dog ikke generel, da de mest coronaramte
selskaber, iszer indenfor rejse- og forlystelsesbran-
chen, fortsat er udfordret. De er saledes stadig yderst
afheengige af hastigheden af gendbning og diverse
hjaelpepakker.

For hgjtratede virksomhedsobligationer var afkastfor-
ventningerne i stil med traditionelle obligationer lave
med risiko for negative afkast ved rentestigninger. Vi
forventede, at ECB med sit opkgbsprogram ville laegge
en solid bund under markedet, hvilket ogsa viste sig
at veere tilfeeldet. Grundet den stigende rentetendens
blev hejtratede virksomhedsobligationer udfordret,
men de har alt i alt klaret sig godt relativt til negative
renter pa indlan og danske stats- og realkreditobliga-
tioner.

Aktier

Vi havde ved indgangen til 2021 positive afkastfor-
ventninger til aktier generelt, hvilket blev indfriet. Ak-
tier pd de modne markeder klarede sig med hgje tocif-
rede afkast dog langt bedre, end vi pa forhand havde
turdet habe. Mest overraskende var det dog, at de for-
ventede markedsudsving pa aktier i lgbet af aret nae-
sten udeblev. Saledes sa vi kun meget beskedne tilba-
gefald pa aktiemarkedet i lgbet af aret, hvilket er
usaedvanligt til trods for det gunstige markedsmiljg.
Endelig skal det bemaerkes, at man som dansk inve-
stor i globale aktier har fet en betydelig valutage-
vinst (dollarstyrkelse) i 2021, hvilket ogsa var en
overraskelse, da den amerikanske dollar normalt er
anticyklisk.

Afkast relativt til benchmark

Alle fire blandede afdelinger i Kapitalforeningen Jyske
Portefplje leverede i 2021 et afkast efter alle omkost-
ninger, der var hgjere end sit sammenligningsgrund-
lag (benchmark/referenceindeks).

Forventninger til markederne i 2022

Vi forventer, at den globale vaekst aftager i 2022 som
en naturlig konsekvens af, at effekten og medvinden
fra de finans- og pengepolitiske tiltag i kglvandet pa
corona bliver mindre. Efterspgrgslen pa varer er dog
fortsat pa et hgjt niveau og fortsat hejere end udbud-
det, hvilket vil holde vaeksten pa et hgjt nok niveau til
at understotte en positiv indtjeningsudvikling i virk-
somhederne. Niveauet er samtidig hejt nok til, at vi
ser lav risiko for enrecessioni2022.

En lav risiko for recession er vigtig i forhold til risiko-
fyldte aktiver som aktier og high yield-virksomhedsob-
ligationer, da de store negative afkast ofte er forbun-
det med recessioner. Omvendt betyder den aftagende
vaekst, at vi kigger ind i et mere modent markeds-
miljg, hvor markedsudsvingene bliver mere normale
sammenlignet med 2021. Som investorer bgr vi derfor
indstille os pa flere normale markedskorrektioner pa
aktier og high yield-virksomhedsobligationer gennem
2022. Afkastpotentialet for bade aktier og high yield-
virksomhedsobligationer forventer vi fortsat vil vaere
positivt, om end isaer for aktier vaesentligt mindre end
i12021.

Vi forventer, at corona ogsa i 2022 i stgrre eller
mindre udstraekning vil seette sit praeg pa de
finansielle markeder. Nye varianter og smitteudbrud
kan laegge en yderligere deemper pa veeksten, hvilket
omikronvarianten er en vigtig pamindelse om her ved
indgangen til 2022. Omvendt og nok sa vigtigt kan
det betyde, at medvinden fra pengepolitikken vil vare
ved lidt laengere.

Netop den pengepolitiske udvikling ser vi som et af de
vigtigste omdrejningspunkter i 2022. Flere
centralbanker med FED i spidsen er begyndt at
normalisere den lempelige pengepolitik og forventes
at heeve styringsrenten i 2022. Den udvikling kan
blive accelereret, hvis den stigende inflationsudvik-
ling tager yderligere fart. Forventningen i markedet er
dog, at inflationen falder tilbage i lgbet af 2022.
Risikoen er omvendt, at flaskehalse og
leveringsproblemer som fglge af de seneste bglger af
coronaudbrud her mod slutningen af 2021 vil vaere
med til at fastholde inflationspresset noget tid endnu
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og dermed presse centralbankerne i retning af flere
stramninger. Hertil kommer, at lgnmodtagerne
maske vil begynde at kraseve kompensation for det
reallgnstab, som de maerker som fglge af
inflationsudviklingen. Det vil presse virksomhedernes
indtjening samt lsegge yderligere pres pa
centralbankerne.

En (for) hastig acceleration af pengepolitiske
stramninger vil udfordre vores forventninger om
positive afkast pa risikofyldte aktiver, hvorimod en
mere gradvis stramning i et gunstigt vaekstscenarie
neeppe vil vaere nok til at sla risikofyldte aktiver ud af
kurs. Dog kan hejt prisfastsatte dele af aktiemarkedet
(veekstaktier) blive udfordret af det stigende
renteniveau, men vi forventer, at investorerne vil
vende sig mod andre dele af aktiemarkedet, sa leenge
vaeksten er til stede.

Udsigten til pengepolitiske stramninger vil derimod
som i 2021 veere en udfordring for rentebaerende
aktiver generelt, da det har vaeret ensbetydende med
en stigende rentetendens. I den forbindelse er det dog
vaerd at neevne, at den europeeiske centralbank indtil
videre virker til at have mindre travlt med at normali-
sere renteniveauet i Europa, hvilket vil veere en formil-
dende omsteendighed i forhold til vores investering i
danske realkreditobligationer og hgjtratede europaei-
ske virksomhedsobligationer, der starter 2022 pa et
lidt hgjere rente- og spaendniveau sammenlignet med
2021. Afggrende bliver det dog, om inflationsudviklin-
gen forer til stigende lgnninger, hvilket kan tvinge ECB
til at fremrykke fgrste renteforhgjelse fra 2023 til
2022.

Blandede portefgljer

Pa baggrund af vores forventninger til veekst- og infla-
tionsudviklingen vurderer vi, at det er for tidligt at af-
skrive risikofyldte aktiver trods lavere afkastudsigter.
Gaende ind i 2022 fastholder vi derfor en hgj andel af
aktier i vores blandede portefgljer og samtidig en la-
vere andel af mere sikre obligationer (realkredit- og
investment grade-obligationer). Som altid fglger vi
udviklingen i vores samlede investeringsproces og for-
venter at tilpasse risikoeksponeringen lgbende gen-
nem aret.

Alternativer

Det forventes, at den samlede eksponering mod alter-
native investeringer vil skabe et positivt afkast, hvil-
ket vil vaere drevet af positive bidrag fra eksempelvis
ejendomseksponeringen og forsikringsobligationer og
potentielt mindre likvide strategier og hedgefonde.

Det skal bemeerkes, at alternative investeringer har
en anden afkastdynamik end aktier og obligationer,
og at der er risiko for negative afkast.

Traditionelle obligationer

I 2022 forventer vi fortsat forholdsvis beskedne af-
kast pa de danske stats- og realkreditobligationer.
Ved et uaendret renteniveau forventes positive afkast.
Grundet det lave renteniveau kan selv mindre rente-
stigninger medfgre negative afkast.

Nye Obligationsmarkeder

Coronapandemiens effekt pa landenes budgetter og
eksterne balancer har afholdt investorerne fra at spge
mod de nye markeder i 2021. Det store spgrgsmal i
2022 er, omde stigende lokalrenter, de svaekkede va-
lutaer samt de udvidede kreditspsend kan fa investo-
rerne til at rette blikket mod de nye obligationsmarke-
der igen. Relativt til de traditionelle obligationsmar-
keder og virksomhedsobligationer har de nye marke-
der haltet efter, og renterne pa de nye markeder ser
relativt mere attraktive ud end tidligere.

Afggrende for afkastudviklingen i 2022 vil veere, om
markedet far en fornemmelse af, at de forventede
amerikanske rentestigninger er tilstraekkeligt afspej-
let i markedspriserne samt at der er skabt klarhed
over landets nedtrapning af opkgb af obligationer.
Sundhedssituationen omkring coronavarianter vil
ogsa veere af afggrende betydning, og slutteligt vil det
i lyset af efterspgrgslen paravarer veere vigtigt, at der
ses tegn p4, at Kina formar at stimulere gkonomien
via finans- og pengepolitikken.

Virksomhedsobligationer

Vi forventer positive afkast pa high yield-virksom-
hedsobligationer i 2022. Langt de fleste selskaber vil
fortsaette den positive udvikling fra 2021, hvor indtje-
ningen var stigende og geeldsniveauerne relativt sta-
bile. Den generelle, positive udvikling med lav gearing
er afspejlet i de relativt lave niveauer for kreditspaen-
dene, der dog ogsa afspejler, at de negative renter pa
indlan og realkreditobligationer far investorer til at in-
vestere i mere risikable aktivklasser. Denne tendens
er yderligere forsteerket af ECB’s lgbende opkeb af
hejtratede virksomhedsobligationer. Det forventes, at
disse opkgb vil fortsaette, sa laenge der er usikkerhed
om den gkonomiske stabilitet i hele Euro-omradet.
Somi 2021 er afkastforventningerne til hgjtratede
virksomhedsobligationer beskedne.
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Aktier

Som beskrevet ovenfor, sa forventer vi positive aktie-
afkast i 2022, men det er ogsa vores forventning, at
de vil veere langt mere i trad med langsigtede afkast-
forventninger, hvilket vil sige lave encifrede afkast for
globale aktier, herunder nye markeder. Det skyldes
forst og fremmest, at vi har beveeget os ind i en mere
moden del af konjunktur- og markedsfasen. For en
dansk investor kan valutaperspektivet somi 2021 fa
stor pavirkning pa afkastet. Ser vi eksempelvis, at den
amerikanske centralbank (FED) strammer pengepoli-
tikken langsommere end markedet aktuelt forventer
og den europaeiske centralbank (ECB) omvendt signa-
lerer hastigere stramninger, vil det andet lige pege i
retning af en svaekkelse af den amerikanske dollar og
dermed et indhug i det globale aktieafkast i danske
kroner.

For de nye aktiemarkeder vil det kinesiske aktiemar-
ked ligesom i 2021 saette retningen for udviklingen.
Markedet er aktuelt meget negativt pa kinesiske ak-
tier, deri ar har klaret sig darligere end mere udvik-
lede aktiemarkeder, til trods for at indtjeningsudsig-
terne ikke er tilsvarende svaekket. Kinas topprioritet
for 2022 er stabilitet — herunder stabilisering af gko-
nomien, skattelettelser og fremrykning af infrastruk-
turinvesteringer. Det sker dog i lyset af et opggr med
den forgaeldede ejendomssektor, hvilket forventes at
pavirke den kinesiske veekst negativt i et ar, der ogsa
rummer vinter-OL og kommunistpartiets store parti-
kongres, der afholdes hver femte ar.

Modsat de udviklede markeder er en dollarsvaekkelse
normalt positivt for nye aktiemarkeder. Vi er aktuelt
neutralt positioneret i forhold til udviklede og nye ak-
tiemarkeder.

Markedsrisici 2022

En mere moden konjunktur- og markedsfase har hi-
storisk vaeret ensbetydende med stgrre markedsud-
sving for isaer risikofyldte aktiver. Som investor bgr
man derfor fgrst og fremmest indstille sig pa, at ud-
svingene og korrektionerne pa bade aktier og high
yield-virksomhedsobligationer bliver langt mere nor-
male sammenlignet med 2021.

Af markedsrisici er kombinationen af aftagende vaekst
og pengepolitiske stramninger en af de potentielt
store udfordringer i 2022. Drejebogen ved aftagende
vaekst er normalt at sgge ly i rentebaerende aktiver,
men med udsigt til stigende inflation og deraf fol-
gende pengepolitiske stramninger vil man naeppe
opna det samme bolveerk her som tidligere.

En for hastig acceleration af pengepolitiske stramnin-
ger vil ogsa vaere en stor udfordring, da rentestignin-
ger dels vil udfordre den store geeldsaetning opbygget
siden finanskrisen, men ogsa prisfastsaettelsen pa
isaer dele af aktiemarkedet (vaekstaktier). Det vil sam-
tidig ske pa et tidspunkt, hvor graden af lanefinansie-
rede investeringer er stgrre end under finanskrisen.

Endelig kan coronavarianter (senest omikron) samt
geopolitiske spaendinger (Rusland/Ukraine og
Kina/USA) skabe fornyet nervgsitet og fald i risiko-
fyldte aktiver.

Ovenstdende er nogle af de faktorer og markedsrisici,
som vi ved indgangen til 2022 ser kan pavirke marke-
deti 2022, men der kan ogsa i lebet af aret opsta an-
det, som kan flytte markedet i positiv eller negativ
retning.

Radet for Afkastforventninger har i gvrigt til opgave at
vurdere og offentliggere forventet afkast og risiko
med leengere horisonter. Pa radets hjemmeside
(www.afkastforventninger.dk) kan investor lgbende

folge disse forventninger.

Risikofaktorer

Som investor i foreningen far man en lgbende pleje af
sin investering. Plejen indebeerer blandt andet en hen-
syntagen til de mange forskellige risikofaktorer pa in-
vesteringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra
afdeling til afdeling. Afdelingernes eksponering mod
risikofaktorer ses nedenfor:
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Et O under enrisiko betyder, at afdelingen er eksponeret mod den specifikke risiko. Hvis en risiko er markeret med ®, betyder det, at
afdelingen er eksponeret mod den specifikke risiko, og at det er en risiko, som investoren skal vaere seerligt opmeerksom pé i den aktu-

elle afdeling.

En af de vigtigste risikofaktorer — og den skal investor
selv tage hgjde for — er valget af afdelinger. Som inve-
stor skal man vaere klar over, at der altid er en risiko
ved at investere, og at de enkelte afdelinger investe-
rer inden for hver deres investeringsomrade uanset
markedsudviklingen.

Risikoen ved at investere via en kapitalforening kan
overordnet knytte sig til fire faktorer:

Investors valg af afdelinger
Investeringsmarkederne
Investeringsbeslutningerne
Driften af foreningen

HwnN e

1. Risici knyttet til investors valg af afdelinger
Inden man beslutter sig for at investere, er det vigtigt
at fastleegge en investeringsprofil, sa investeringerne
kan sammenszettes ud fra ens behov og forventninger
som investor. Det er ogsa afggrende, at man er be-
vidst om de risici, der er forbundet med den konkrete
investering.

Det er en god id€ at fastleegge sin investeringsprofil i
samrad med enradgiver. Investeringsprofilen skal
blandt andet tage hgjde for, hvilken risiko man gnsker
at lebe med sin investering, og hvor lang tidshorison-
ten for investeringen er.

2. Risici knyttet til investeringsmarkederne

Risici knyttet til investeringsmarkederne er fx risikoen
pa aktiemarkederne, renterisikoen, kreditrisikoen og
valutarisikoen. Foreningen handterer risici pa investe-
ringsmarkederne inden for de givne rammer pa hvert
af vores mange forskellige investeringsomrader.

Man skal som investor vaere saerligt opmeerksom pa
nedenstdende risikofaktorer — alt efter den enkelte af-
delings investeringsomrade. Denne liste er ikke ud-
tgmmende, men indeholder de vaesentligste risici.

Aktieafdeling
Afdelingen handler aktier og vil derfor som udgangs-

punkt vaere eksponeret mod en generel aktiemarkeds-
risiko og sektorrisiko.

Aktiemarkedsrisiko

Aktiemarkedsrisiko er risikoen for tab som fglge
af udsving i aktiekurserne. Udsving i aktier kan
veere vaesentlige og kan blandt andet veere enre-
aktion pa selskabsspecifikke, politiske eller regu-
leringsmeessige forhold. Det kan ogsa vaere en
konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale
eller generelle markedsmeessige og gkonomiske
forhold.

Sektorrisiko

Sektorrisiko er risikoen for, at en industrisektor
bevaeger sig saledes, at det pavirker afkast pa ak-
tieinvesteringerne i afdelingen negativt, enten
absolut eller relativt i forhold til referencein-
deks/benchmark. Sektorrisiko kan fremkomme
som felge af politiske, teknologiske og andre sek-
torspecifikke arsager samt af udvikling i de gene-
relle pkonomiske forhold.

Obligationsafdeling
Afdelingen handler obligationer og vil derfor som ud-
gangspunkt veere eksponeret mod rente-, kredit- og

rentespaendsrisiko.
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Renterisiko

Renterisiko er risikoen for, at renteudviklingen
pavirker afdelingens afkast. En stigning i renteni-
veauet vil bidrage negativt til afdelingens afkast,
og udsvingene vil variere fra region til region og
er styret af aendringer i politiske eller makrogko-
nomiske forhold.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for, at kreditvaerdigheden
pa udstederen falder, sdledes at udstederen vur-
deres at have stgrre risiko for at ga konkurs. En
faldende kreditvurdering vil i fgrste omgang re-
sultere i tab gennem gget rentespaend, men for-
teeller ogsa om sandsynligheden for helt eller
delvist at miste det investerede belgb i de en-
kelte obligationer.

Rentespaendsrisiko

Ud over den generelle renterisiko pavirkes alle
obligationstyper af sdkaldt rentespaendsrisiko,
der bestemmes af blandt andet kreditvaerdighe-
den for udstedelsen, samt hvor likvid obligatio-
nen er. En stigning i rentespaendet vil, ligesom en
stigning i renteniveauet, bidrage negativt til af-
delingens afkast grundet effekten pa den enkelte
obligationsudstedelse.

Blandet afdeling
Afdelingen er en blandet afdeling, hvilket betyder, at

afdelingen handler bade aktier og obligationer. Afde-
lingen er derfor eksponeret mod aktiemarkeds-, sek-
tor-, rente-, kredit-, rentespaend- og aktivfordelingsri-
siko.

Aktiemarkedsrisiko

Aktiemarkedsrisiko er risikoen for tab som fglge
af udsving i aktiekurserne. Udsving i aktier kan
veere vaesentlige og kan blandt andet veere enre-
aktion pa selskabsspecifikke, politiske eller regu-
leringsmeessige forhold. Det kan ogsa veere en
konsekvens af sektormeessige, regionale, lokale
eller generelle markedsmaessige og gkonomiske
forhold.

Sektorrisiko

Sektorrisiko er risikoen for, at en industrisektor
bevaeger sig saledes, at det pavirker afkast pa ak-
tieinvesteringerne i afdelingen negativt, enten
absolut eller relativt i forhold til referencein-
deks/benchmark. Sektorrisiko kan fremkomme

som fglge af politiske, teknologiske og andre sek-
torspecifikke arsager samt af udvikling i de gene-
relle gkonomiske forhold.

Renterisiko

Renterisiko er risikoen for, at renteudviklingen
pavirker afdelingens afkast. En stigning i renteni-
veauet vil bidrage negativt til afdelingens afkast,
og udsvingene vil variere fra region til region og
er styret af aendringer i politiske eller makrogko-
nomiske forhold.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for, at kreditvaerdigheden
pa udstederen falder, sdledes at udstederen vur-
deres at have stgrre risiko for at ga konkurs. En
faldende kreditvurdering vil i fgrste omgang re-
sultere i tab gennem gget rentespaend, men for-
teeller ogsa om sandsynligheden for helt eller
delvist at miste det investerede belgb i de en-
kelte obligationer.

Rentespaendsrisiko

Ud over den generelle renterisiko pavirkes alle
obligationstyper af sdkaldt rentespaendsrisiko,
der bestemmes af blandt andet kreditvaerdighe-
den for udstedelsen, samt hvor likvid obligatio-
nen er. En stigning i rentespaendet vil, ligesom en
stigning i renteniveauet, bidrage negativt til af-
delingens afkast grundet effekten pa den enkelte
obligationsudstedelse.

Aktivfordelingsrisiko

Fordelingen mellem aktivklasserne udger enrisi-
kofaktor, da afkastet pa aktier og obligationer
kan beveege sig forskelligt.

Daekket basis

Afdelingen kan handle derivater pa deekket basis. Nar

derivater handles pa deekket basis, gges markedsrisi-

koen ikke. Derivater anvendes typisk til at afdaekke el-
ler nedbringe en specifik risiko. Derivater introducerer
dog finansierings-, modparts- og basisrisiko.

Modpartsrisiko

Hvis afdelingens derivatkontrakter opnar en po-
sitiv markedsvaerdi i lgbet af kontraktens lgbetid,
vil modparten skylde afdelingen et belgb sva-
rende til den positive markedsvaerdi. Hvis mod-
parten ikke kan betale det skyldige belgb, vil kon-
trakten blive annulleret, og afdelingen vil opleve
et tab svarende til det skyldige belgb.
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Finansieringsrisiko

Hvis afdelingens investeringsstrategi kreever ad-
gang til lanefinansiering enten direkte eller gen-
nem afledte finansielle instrumenter, er der en
risiko for, at omkostningerne ved at foretage
disse forretninger vil stige, at adgangen til at
bruge instrumenterne ophgrer, eller at markeds-
veerdien af derivaterne bevaeger sig ugunstigt.
Dette kan bevirke, at en afdelings positioner skal
tvangssaelges til ugunstige kurser for at holde
derivatkontrakterne kgrende.

Basisrisiko

Basisrisiko er risikoen for, at kursen pa de finan-
sielle instrumenter, der er indeholdt i en afdaek-
ningsstrategi, beveeger sig saledes, at afdaekning
bliver mindre effektiv end forventet.

Ikke-daekket basis
Afdelingen kan handle derivater pa ikke-deekket basis,

hvilket betyder, at derivater kan bruges til at forgge
en eller flere specifikke risici. Derivater introducerer
desuden basis-, finansierings-, gearings- og mod-
partsrisiko.

Modpartsrisiko

Hvis afdelingens derivatkontrakter opnar en po-
sitiv markedsvaerdi i lgbet af kontraktens lgbetid,
vil modparten skylde afdelingen et belgb sva-
rende til den positive markedsvaerdi. Hvis mod-
parten ikke kan betale det skyldige belgb, vil kon-
trakten blive annulleret, og afdelingen vil opleve
et tab svarende til det skyldige belgb.

Finansieringsrisiko

Hvis afdelingens investeringsstrategi kreever ad-
gang til lanefinansiering enten direkte eller gen-
nem afledte finansielle instrumenter, er der en
risiko for, at omkostningerne ved at foretage
disse forretninger vil stige, at adgangen til at
bruge instrumenterne ophgrer, eller at markeds-
veerdien af derivaterne bevaeger sig ugunstigt.
Dette kan bevirke, at en afdelings positioner skal
tvangsszelges til ugunstige kurser for at holde
derivatkontrakterne kgrende.

Basisrisiko

Basisrisiko er risikoen for, at kursen pa de finan-
sielle instrumenter, der er indeholdt i en afdaek-
ningsstrategi, beveeger sig saledes, at afdaekning
bliver mindre effektiv end forventet.

Gearingsrisiko

Afdelingen bruger gearing, og derved kan udsvin-
gene i afdelingens afkast bliver forsteerket i for-
hold til markedets i bade positiv og negativ ret-
ning. Gearing kan medfere, at afdelingen kan fa
tab, der er stgrre end den indskudte kapital i af-
delingen. Der kan derfor vaere risiko for, at afde-
lingen kan ga konkurs, og at investor taber hele
investeringeni afdelingen.

Valutarisiko

Afdelingen kan patage sig eksponering i andre valu-
taer end afdelingens egen, hvilket medfgrer enrisiko
for, at kursen pa disse bevaeger sig ugunstigt i forhold
til afdelingens egen valuta. Valutabevaegelser har en
direkte pavirkning pa afdelingens afkast og indebaerer
en betydelig risiko, medmindre formuen kurssikres
med valutakontrakter mod afdelingens valuta.

Nye markeder
Afdelingen kan handle pa ét eller flere af de nye mar-

keder, som omfatter de fleste lande i Latinamerika,
Asien (dog ikke Japan, Hongkong og Singapore), @st-
europa og Afrika. Investeringer pa de nye markeder er
forbundet med de samme risici, som findes i de udvik-
lede markeder, men der er dertil yderligere risici, der
primeert vil vaere at finde i de nye markeder. Landene
kan veere kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativt
usikre finansmarkeder, relativ usikker gkonomisk ud-
vikling og et aktie- og obligationsmarked, som ikke er
fuldt udviklet. Et ustabilt politisk system indebaerer
en gget risiko for pludselige og grundleeggende om-
veeltninger inden for gkonomi og politik. Korruption er
udbredt i flere af de nye lande. For investorer kan
dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres,
at radigheden over aktiver begreenses, eller at der ind-
fores statslige overvagnings- og kontrolmekanismer.
Valutaer, aktier og obligationer fra de nye markeder er
ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle
lande har enten allerede indfgrt restriktioner med
hensyn til udfgrsel af valuta og handel med aktier og
obligationer — eller kan ggre det med kort varsel.
Disse risici vil vaere til stede, nar udbyderen af et in-
strument har forretningssted eller driver sterstedelen
af sin virksomhed i et sddant land.

Udtraekningsrisiko

Afdelingen kan handle konverterbare obligationer,
som giver lantagere muligheden for at fgrtidsindfri
deres geeld til kurs 100. Denne mulighed udger enri-
siko for afdelingen, da andelen af lantagere, der ud-
nytter denne mulighed, vil pavirke obligationernes
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veerdi. Konverterbare obligationer vil desuden klare
sig darligere i volatile perioder end andre typer obliga-
tioner.

Aktiv forvaltning
Afdelingen er aktivt forvaltet, og portefgljemanager

udveelger derfor aktivt de bedste investeringer inden
for de geeldende investeringsbegraensninger. Malet er
at opna et afkast, der svarer til afkastmalsaetningen.
Portefgljemanagerens investeringsbeslutninger kan
dog vise sig forkerte og kan resultere i et lavere afkast
end afkastmalssetningen.

Modelrisiko

Afdelingen anvender en model til automatisk at vaelge
investeringer eller til at rebalancere en passivforval-
tet afdeling. Ud over den operationelle risiko ved at
feestne lid til en algoritme er der ogsa risici involveret
ved at bruge algoritmer bygget pa tendenser og me¢n-
stre fundet pa baggrund af historiske data og ad-
feerdsmonstre. Sddanne tendenser og menstre har in-
gen garanti for at gentage sig i fremtiden, og risikoen
er derfor, at modellernes forudsigelser ikke holder,
hvilket kan medfgre et lavere afkast.

Koncentrationsrisiko

Afdelingens investeringsstrategi eller -univers medfg-
rer, at investeringerne vil veere koncentreret pa fa og
meget tungtvejende udstedere. Det betyder, at den
udstederspecifikke risiko er stgrre end eksempelvis en
bred global portefglje.

Ravarerisiko

Afdelingen kan investere indirekte i ravarer og vil der-
for vaere pavirket af udsving i ravareprisen. Prisen pa-
virkes af skiftende efterspgrgsel og udbud, og selvom
det ikke er tilladt for afdelingen at handle og opbevare
ravarer direkte, vil andre faktorer sdsom opbevarings-
omkostninger m.v. ogsa pavirke priser. BAde udbud og
efterspgrgsel af ravarer vil i hgj grad kunne pavirkes
af politiske beslutninger samt makrogkonomiske be-
vaegelser.

Alternative investeringer

Afdelingen har mulighed for at investere i alternative
investeringsstrategier, som kan have et andet afkast-
mgnster end almindelige obligations-, aktie- og valu-
tainvesteringer. Alternative investeringsstrategier
kan vaere komplekse og sveere at gennemskue. Desu-
den vil estimering af risiko og korrelationer til andre
aktivklasser veere behaeftet med stor usikkerhed, og

disse instrumenter har ogsa betydelig grad af eventri-
siko. Det er derfor muligt, at investeringerne i denne
aktivklasse kan ende med at have en anden risiko end
ventet. Alternative investeringsstrategier kan ogsa
veere illikvide, og prisdannelsen kan veere usikker,
hvilket gger risikoen for investorer med kort tidshori-
sont.

Generelle risikofaktorer

Afdelingen har fglgende generelle risici, som gar igen i
alle afdelinger.

Geografisk risiko

Enhver afdeling har en eksponering i finansielle
instrumenter fra enten ét eller flere lande eller
regioner, hvilket medfgrer enrisiko for, at dette
land eller denne region medvirker til et fald i af-
delingens afkast. For eksempel kan de finansielle
markeder i den pageeldende region eller det pa-
gaeldende land blive udsat for saerlige politiske,
reguleringsmaessige eller makrogkonomiske for-
hold, som kan pavirke vaerdien og afkastet af af-
delingens investeringer i disse omrader.

Risiko ved pengeindestdende

En del af alle afdelingernes formue vil altid veere
placeret som kontantindestdende eller aftaleind-
skud i et pengeinstitut. Dette indebaerer ogsa en
risiko for, at pengeinstituttet gar konkurs, hvil-
ket vil medfgre et tab for foreningen.

Depositarrisiko

Alle afdelinger har tilknyttet en depositar, som
har til opgave at opbevare afdelingens veerdipa-
pirer. Depositaren patager sig med denne opgave
ogsa et ansvar for de finansielle instrumenter,
som de opbevarer. Depositaren er dog ikke juri-
disk ansvarlig, safremt tab skyldes en ekstern
haendelse, som depositaren ikke med rimelighed
kunne forventes at have kontrol over, og hvis
konsekvenser ville have veeret uundgaelige, ogsa
selv om depositaren havde truffet alle rimelige
forholdsregler. Der er derfor en risiko for, at vaer-
dier forsvinder, og risikoen for dette vil forgges
med usikkerheden af de politiske og juridiske for-
hold i de enkelte lande.

Likviditetsrisiko

Idet alle afdelinger handler i finansielle instru-
menter, vil der altid veere enrisiko for, at afdelin-
gernes positioner ikke eller kun i begraenset om-
fang kan omsaettes. Denne manglende likviditet
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kan traekke ud og for nogle instrumenter vare
flere dage eller uger. Leengerevarende illikviditet
kan medfere, at afdelingen ikke kan handtere
emissioner og indlgsninger uden at pavirke afde-
lingens aktivfordeling. Desuden kan laengereva-
rende illikviditet koblet med store markedsbevae-
gelser medfere en usikkerhed om bevisernes
veerdi. I sidste ende kan afdelingen blive ngdsa-
get til at suspendere for indlgsning og emission i
en kortere eller leengere periode for at beskytte
afdelingens investorer.

Udstederspecifik risiko

For alle veerdipapirer, som ikke er derivater, er
markedsvaerdien koblet op mod en forventet ind-
tjening af udsteder. Lovgivnings-, konkurrence-,
markeds- og likviditetsmaessige forhold samt for-
skydninger pa valutamarkederne vil pavirke ud-
steders indtjening og dermed markedsvaerdien af
vaerdipapiret. Markedsveaerdien pa vaerdipapiret
kan derfor svinge mere end det samlede marked
og kan derved give et afkast, som er forskelligt
fra markedet. Udstederen kan ogsa ga konkurs,
og sa vil hele eller dele af investeringen veere
tabt.

Juridisk/regulatorisk risiko

Alle afdelinger er hver iseer underlagt seerlig lov-
givning og regulering, der kan pavirke afdelin-
gens omkostninger til administration eller ma-
den, hvormed portefgljemanagerne investerer
formuen. Sadanne eksterne tiltag kan pavirke af-
kastet, og er derfor ensbetydende med enrisiko,
som ikke kan nedbringes.

3. Risici knyttet til investeringsbeslutningerne
Der er fastlagt et sammenligningsgrundlag (bench-
mark/referenceindeks) for alle afdelinger, som frem-
gar af afdelingsbeskrivelserne. Det er et grundlag for
at male afkastudviklingen pa de markeder, hvor den
enkelte afdeling investerer.

Vi vurderer, at de respektive sammenligningsgrund-
lag er repreesentative for de respektive afdelingers
portefgljer og derfor velegnede til at holde afdelingens
resultater op imod.

Malet for afdelingerne er lgbende at give et risikoju-
steret afkast, som mindst er pa niveau med det risiko-
justerede afkast for afdelingens sammenlignings-
grundlag. Afdelingerne kan have gvrige afdelingsspe-
cifikke malssetninger, som er beskrevet under den en-
kelte afdeling. Afdelingernes afkast beregnes over den

investeringshorisont, som er angivet under den en-
kelte afdeling og efter omkostninger til aktiv forvalt-
ning. Afkastudviklingen i sammenligningsgrundlaget
tager ikke hgjde for omkostninger.

Vi forsgger at finde de bedste investeringer i forhold
til at give det hgjest mulige afkast under hensyntagen
til risikoen. Strategien medfgrer, at investeringerne
vil afvige fra sammenligningsgrundlaget, og at afka-
stet kan blive bade hgjere og lavere end dette. Herud-
over kan der i et vist omfang ogsa investeres i veerdi-
papirer, der ikke indgar i afdelingernes sammenlig-
ningsgrundlag.

Vi forsgger at opfylde investeringsmalssetningerne
gennem anvendelse af vores unikke investeringspro-
cesser, som kombinerer en modelbaseret screening af
markederne med vores portefgljemanageres og radgi-
veres viden, erfaring og sunde fornuft. Samtidig er di-
sciplin og teamsamarbejde nggleord, nar vi skal finde
de gode investeringer. Vi tror pa, at kombinationen af
aktivt forvaltede investeringer, teamsamarbejde og
en disciplineret investeringsproces giver de bedste re-
sultater for vores investorer.

I afdelinger, der investerer i flere forskellige aktivklas-
ser, har fordelingen mellem de enkelte aktivklasser
stor betydning for afdelingens afkast. Aktivklassefor-
delingen kan afvige veesentligt fra det valgte sam-
menligningsgrundlag.

Investeringsprocessen har stor betydning for afka-
stet, og der vil veere perioder, hvor vores investerings-
processer ikke vil bidrage til opnaelse af de afkast-
meessige malsaetninger. Det kan resultere i et afkast,
der er lavere end sammenligningsgrundlaget. Fx kan
der vaere perioder, hvor den made, portefgljemanage-
ren udvaelger afdelingens investeringer pa, ikke fun-
gerer, eller hvor investeringer med en bestemt karak-
teristik, der normalt regnes for positiv, ikke klarer sig
godt.

Herudover skal investorerne vaere opmeerksomme pa,
at anvendelsen af den samme in-vesteringsproces for
alle afdelinger indenfor den samme aktivklasse vil
medfgre, at afdelingernes relative afkast i forhold til
sammenligningsgrundlaget i perioder ma forventes at
have en hgj grad af samvariation. Det har specielt be-
tydning, hvis investorerne investerer i flere forskellige
afdelinger.
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4. Risici knyttet til driften af foreningen
Foreningen forvaltes af Jyske Invest Fund Manage-
ment A/S, som i gennemsnit beskaeftigede 18 medar-
bejderei2021.

Forvalterens aktivitet stiller betydelige krav til forret-
ningsprocesser og vidensressourcer hos selskabets
medarbejdere.

For fortsat at kunne levere ydelser af hgj kvalitet er
det afggrende, at forvalteren kan rekruttere og fast-
holde medarbejdere med den ngdvendige viden og er-
faring. Den ggede kompleksitet i foreningens produkt-
sortiment stiller krav om adgang til seneste IT-tekno-
logi. Selskabet har de seneste ar foretaget og vil fort-
sat foretage ngdvendige investeringer inden for IT
med henblik pa at understgtte foreningens forret-
ningsudvikling.

De kritiske forretningsprocesser er at udvikle investe-
ringsprodukter, portefgljepleje samt performancema-
ling og overvagning, at modtage indskud og indlgs-
ninger fra investorer samt at rapportere afkast, risici
og indre vaerdier m.v.

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt
en lang raekke kontrolprocedurer og forretningsgange,
som reducerer risikoen for fejl. Der arbejdes hele tiden
pa at udvikle systemerne, og vi straeber efter, at risi-
koen for menneskelige fejl bliver reduceret mest mu-
ligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinformati-
onssystem, som sikrer, at der lgbende fglges op pa
omkostninger og afkast. Vi ggr jeevnligt status pa af-
kastene. Er der omrader, som ikke udvikler sig til-
fredsstillende, vurderer vi, hvad der kan ggres for at
vende udviklingen.

Foreningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstil-
synet og en lovpligtig revision ved enrevisor, der er
valgt af generalforsamlingen. Her er risici og kontrol-
ler i hgjsaedet.

Pa IT-omradet laegges stor veegt pa data- og system-
sikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og bered-
skabsplaner, der har som mal inden for fastsatte tids-
frister at kunne genskabe systemerne i tilfeelde af
stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og pla-
ner afprgves regelmeessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fo-
kus pa sikkerhed og praecision, nar opgaverne lgses,
folger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er bade

at fastleegge sikkerhedsniveauet og sikre, at de ngd-
vendige ressourcer er til stede i form af medarbejdere,
kompetencer og vaerktojer.

Foreningens forretningsaktivitet indebaerer, at for-
eningen til stadighed er part i tvister, herunder saer-
ligt tvister omhandlende skat og afgifter.

Foreningens afdelinger er for visse indkomstarter un-
derlagt beskatning rundt omkring i verden. I enkelte
tilfeelde indebaerer dette tvister med de lokale skatte-
myndigheder. Der anvendes ledelsesmaessige skon til
at vurdere mulige udfald af sddanne tvister. Forenin-
gen vurderer, at hensaettelsen til verserende tvister er
tilstraekkelig. Dog kan den endelige forpligtelse afvige
fra det ledelsesmaessige skon, da denne afhesenger af
udfaldet af tvister og forlig med de relevante skatte-
myndigheder.

Overskudsanvendelse

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen den 23.
marts 2022, at der for de udbyttebetalende afdelinger
udbetales fglgende i udbytte for 2021:

PB Stabil udl KL 3,10
PB Balanceret udl KL 7,10
PB Dynamisk udl KL 10,30
PB Vaekst udl KL 14,70

De foreslaede udbytteprocenter er fastsat under hen-
syntagen til dels vedteegterne og bestemmelserne i
Ligningslovens § 16C, dels foreningens gnske om at
optimere investorernes skattemaessige situation.

Udlodningen er i henhold til skattelovgivningen afrun-
det nedad til naermeste 0,10.

Foreningens aktiviteter

Investormalgruppe

Foreningen har tilladelse til markedsfgring til detailin-
vestorer. Foreningen henvender sig primeert til pri-
vate banking-investorer i Danmark, savel med frie
midler som pensionsmidler. Derudover ogsa til fx virk-
somheder, organisationer, fonde samt offentlige og
halvoffentlige myndigheder. Ogsa institutionelle inve-
storer kan investere i foreningen.
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Produktudbud

Foreningen tilbyder et bredt sortiment af afdelinger
med udgangspunkt i investorernes behov og efter-
spergsel. Ambitionen er primaert at tilbyde aktivt for-
valtede afdelinger, der enten investerer inden for en
enkelt af de fglgende kategorier eller i en kombination
heraf:

® Traditionelle obligationer

® Emerging markets-obligationer
® Virksomhedsobligationer

® Traditionelle aktier

® Emerging markets-aktier

® Afledte finansielle instrumenter

® Alternativer

Investeringsmalsaetninger for foreningens afdelinger
kan ses pa foreningens hjemmeside, jyskeporte-
folje.dk.

Vaesentlige begivenhederi 2021

Aret 2021 har veeret praeget af enkelte vaesentlige
begivenheder, dels i foreningens umiddelbare omver-
den og dels hos os selv. De vaesentligste begivenhe-
der er:

1. Skift af revisor

2. Investorforum

3. Udbetaling af udbytte forud for generalfor-
samlingens afholdelse

4. Afvikling af afdelinger

5. Afskaffelse af resultatbetinget honorar

6. Benchmark-/referenceindekssendringer

7. Disclosureforordningens ikrafttreeden den
10. marts 2021

8. Ny afdeling — PM Alternativer KL

9. Investormegder

1. skiftaf revisor

Som fglge af EU-forordningens regler om rotation af
revisionsvirksomheder fratradte BDO Statsautoriseret
revisionsaktieselskab som revisor for foreningen ved
udgangen af regnskabsaret 2020.

Foreningens bestyrelse havde til foreningens ordi-
neere generalforsamling den 24. marts 2021 indstil-
let, at EY Godkendt Revisionspartnerselskab blev valgt
som foreningens nye revisor.

Foreningens medlemmer valgte pa generalforsamlin-
gen EY Godkendt Revisionspartnerselskab som for-
eningens revisor med virkning fra 1. januar 2021.

2. Investorforum

I henhold til lov om finansiel virksomhed har investo-
rer i de foreninger, som foreningens investeringsfor-
valtningsselskab administrerer, ret til at vaelge enin-
vestorrepraesentant til bestyrelsen for foreningens in-
vesteringsforvaltningsselskab.

Der var ved udlgbet af fristen for opstilling af kandida-
ter til posten som investorrepraesentant den 28. ja-
nuar 2021 kun indkommet et forslag; foreningens be-
styrelsesmedlem og naestformand Jane Soli Preuthun,
der saledes blev valgt ved fredsvalg.

Jane Soli Preuthun blev valgt for en 1-arig periode og
genindtradte sdledes som investorrepraesentant i for-
eningens investeringsforvaltningsselskab, Jyske In-
vest Fund Management A/S.

3. Udbetaling af udbytte forud for generalfor-
samlingens afholdelse

Bestyrelsen havde besluttet at udnytte muligheden

for at lade de forventede udbytter udbetale efter regn-

skabsarets afslutning og inden afholdelse af den ordi-

neere generalforsamling den 24. marts 2021.

De forventede udbytter for regnskabsaret 2020 blev
trukket fra den indre veerdi (NAV) i afdelingerne den
27.januar 2021 og udbetalt med valgr pa kundernes
konti den 29. januar 2021.

4. Afvikling af afdelinger

Pa en ekstraordineer generalforsamling afholdt den
27.november 2020, blev det besluttet at afvikle af-
delingerne FX Alpha II KL og PB Daempet udl KL i hen-
hold til lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde §§ 140 og 141.

Baggrunden for afviklingerne var, at tilgangen af ind-
skud og investorer til investeringsstrategierne havde
veeret skuffende, ligesom det matte konstateres, at
afkastskabelsen i afdeling FX Alpha II KL havde veeret
udfordret de senere ar.

Desuden havde portefgljeradgiveren i afdelingen FX
Alpha II KL gnsket at nedleegge den investeringsstra-
tegi, som afdelingen anvendte. Bestyrelsen havde vur-
deret, at det ikke var sandsynligt at finde en anden re-
levant radgiver.

Afdelingernes investorer blev indlgst den 4. marts
2021 og likvidationsregnskaberne for afdeling FX Al-
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pha II KL og PB Daempet udl KL blev godkendt pa for-
eningens ordinaere generalforsamling afholdt den 24.
marts 2021.

5. Afskaffelse af resultatbetinget honorar
Resultatbetinget honorar er i foreningens afdelinger
blevet omlagt til en stigning i de faste satser for rad-
givningshonorar.

Z&ndringen vil forventeligt ikke medfgre en stigning i
afdelingernes samlede radgivningshonorar over tid, li-
gesom investorernes omkostningsniveau forventeligt
vil veere uaendret over tid — og samtidig mere stabilt,
markedskonformt og gennemskueligt.

Z&ndringen tradt i kraft med virkning fra den 8. marts
2021.

6. Benchmark-/referenceindeksaendringer

I de fire afdelinger PB Stabil udl KL, PB Balanceret udl
KL, PB Dynamisk udl KL og PB Vaekst udl KL blev det ri-
siko- og afkastmaessige sammenligningsgrundlag (re-
ferenceindeks) aendret pr. 31. august 2021. Formalet
med sendringen var, at sammenligningsgrundlaget pa
en bedre made fremadrettet kunne forventes at af-
spejle afdelingernes investeringsstrategi. £ndrin-
gerne bestod af felgende — med forskellige vaegte i de
forskellige afdelinger:

- tilfgjelse af danske aktier (til sammenligning
af afdelingernes aktieeksponering),

- tilfgjelse af et rente indeks — CIBOR (til sam-
menligning af alternativerne)

- tilfgjelse af Investment Grade Virksomheds-
obligationer i PB Stabil Udl KL og PB Balance-
ret Udl KL.

Vaegten blev tilsvarende reduceret i henholdsvis glo-
bale aktier og traditionelle (danske) obligationer.

Afdelingernes aktuelle sammenligningsgrundlag (re-
ferenceindeks) kan findes pa foreningens hjemme-
side.

7. Disclosureforordningens ikrafttreeden den
10. marts 2021
Det fplger af artikel 1 i Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november
2019 om baeredygtighedsrelaterede oplysninger i sek-
toren for finansielle tjenesteydelser (disclosureforord-
ningen), at der fastsaettes harmoniserede bestem-
melser for finansielle markedsdeltagere og finansielle
radgivere om gennemsigtighed, hvad angdar integrati-
onen af baeredygtighedsrisici, hensynet til negative

bzeredygtighedsvirkninger i deres processer og for-
midlingen af beeredygtighedsrelaterede oplysninger
med hensyn til finansielle produkter.

Disclosureforordningen medfgrer blandt andet en for-
pligtelse til at:

® Udarbejde baeredygtighedspolitikker for inte-
gration af beeredygtighedsrisici i investe-
ringsbeslutningsprocesser samt offentlig-
gore disse pa foreningens hjemmeside.

e  Udarbejde due diligence-politikker om nega-
tive konsekvenser af investeringsbeslutnin-
ger og samt offentligggre disse pa forenin-
gens hjemmeside.

e Afgive oplysninger om integration af baere-
dygtighedsrisici

Foreningen arbejder med bzeredygtighed i savel inve-
steringsbeslutningsprocesser samt foreningens pro-
duktudbud generelt. Der henvises til afsnittet ‘Sam-
fundsansvar’ nedenfor.

8. Ny afdeling —Alternativer KL
Bestyrelsen besluttede i august at oprette afdelingen
Alternativer KL.

Formalet med at oprette afdelingen var at give inve-
storerne adgang til en sammensaetning af alternative
investeringsstrategier samlet i én fondskode. Det er
tiltaenkt, at afdelingen skal bygge videre pa den stra-
tegi, der har vaeret anvendt siden 2017 for alternative
investeringer i de blandede afdelinger i Kapitalfor-
eningen Jyske Portefglje. Ved at etablere disse strate-
gier i en selvsteendig afdeling er det her muligt for in-
vestorer udenfor de blandede afdelinger i foreningen
at fa adgang til en eksponering mod alternativer inve-
steringer, de muligvis ellers ikke ville have haft ad-
gang til. Afdelingen er ikke godkendt til markedsfgring
overfor detailkunder.

Afdelingen var ved regnskabsarets udgang endnu ikke
sat i drift.

9. Investormgder

Foreningen afholdt den 5. oktober og den 12. oktober
2021 investormgder i henholdsvis Hgrsholm og Aar-
hus. Mgderne, som tidligere var blevet udskudt som
folge af coronapandemien, var kendetegnet ved lave
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deltagerantal men god spergelyst og dialog. Det er be-
styrelsens plan at afholde investormeder igen i april
2022 - ogsa denne gang bade pa Sjeelland og i Jylland
af hensyn til investorernes geografiske spredning.

Vaesentlige aendringer i 2021

Der har ikke vaeret foretaget vaesentlige sendringer i
dei § 62 lovom forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. omhandlede oplysninger i lgbet af 2021.

Der har heller ikke vaeret foretaget vaesentlige aen-
dringer idei §§ 64 og 65 i lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde m.v. omhandlede oplysninger i
lgbet af 2021.

Formueforhold

Formuen i foreningen er steget med 26,7% fra 4.208
mio. kr. til 5.331 mio. kr. ved arets udgang. Stignin-
gen i formuen er sket ved nettoemission 621 mio. kr.
samt arets regnskabsmeessige resultat pd 528 mio.
kr. fratrukket udbetalt udbytte pa 26 mio. kr.

Fordeling af formue pa strategi

15,9% 14,0%

26,9% |

w Stabil = Balanceret = Dynamisk Vaekst

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger er omkostninger, der er
knyttet til selve driften af foreningen.

Administrationsomkostningerne fordeles i henhold til
den indgdede forvalteraftale med forvalteren Jyske In-
vest Fund Management A/S, der varetager den dag-
lige ledelse af foreningen.

Administrationsomkostningerne bestar af tre szer-
skilte og faste procentsatser benaevnt henholdsvis
radgivningshonorar, formidlingsprovision og admini-
strationshonorar.

Radgivningshonorar daekker betaling for portefglje-
radgivning/-forvaltning.

Formidlingsprovision daekker betaling for formidling
af andele.

Administrationshonorar daekker for betaling af inve-
steringsforvaltningsselskabets varetagelse af den
daglige ledelse af foreningen samt foreningens gvrige
omkostninger, herunder blandt andet vedrgrende be-
styrelse, direktion, revision, Finanstilsynet og andre
offentlige myndigheder, fondsbgrs, generalforsam-
lingsafholdelse, ejerbog, market making, informati-
ons- og markedsfgringsaktiviteter, depotgebyrer for
opbevaring af vaerdipapirer, VP Securities A/S, geby-
rer til depotbanken for depotselskabsopgaven m.v.
samt saedvanlige bankydelser.

Kurtageomkostninger samt emissions- og indlgs-
ningsomkostninger indgar ikke i administrationsho-
noraret.

Herudover indgdr ikke eventuelle driftsomkostninger
af ekstraordineaer karakter, for eksempel ekstern rad-
givning (fx radgivning fra advokat, revisor m.v. i for-
bindelse med sagsanlzeg, tilbagespgning af udenland-
ske udbytteskatter o.l.), ligesom ekstraordinaere
transaktionsomkostninger i udlandet i forbindelse
med udbytter samt eksterne omkostninger af ekstra-
ordineer karakter som fglge af bestyrelsens beslutnin-
ger ikke indgar i administrationshonoraret.

Den enkelte afdelings konkrete administrationsom-
kostningsprocent fremgar af afdelingsregnskabet.

Vaesentlige begivenheder efter arets
udlgb

Investorforum

I henhold til lov om finansiel virksomhed har investo-
rer i de foreninger, som foreningens investeringsfor-
valtningsselskab administrerer, ret til at vaelge enin-
vestorrepraesentant til bestyrelsen for foreningens in-
vesteringsforvaltningsselskab.

Der var ved udlgbet af fristen for opstilling af kandida-
ter til posten som investorrepreesentant den 27. ja-
nuar 2022 kun indkommet et forslag; foreningens be-
styrelsesmedlem og naestformand Jane Soli Preuthun,
der saledes blev valgt ved fredsvalg.
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Jane Soli Preuthun fortsaetter dermed som investorre-
praesentant i foreningens investeringsforvaltningssel-
skab, Jyske Invest Fund Management A/S, og er valgt
for en 1-arig periode.

Udbetaling af udbytte forud for generalforsamlin-
gens afholdelse

Bestyrelsen havde besluttet at udnytte muligheden
for at lade de forventede udbytter udbetale efter regn-
skabsarets afslutning og inden afholdelse af den ordi-
neere generalforsamling den 23. marts 2022.

De forventede udbytter for regnskabsaret 2021 blev
trukket fra den indre veerdi (NAV) i afdelingerne den
24.januar 2022 og udbetalt med valgr pa kundernes
konti den 26. januar 2022.

@vrige begivenheder efter arets udlgb
Der er efter arets afslutning ikke indtruffet gvrige be-
givenheder, som veesentligt vil kunne pavirke forenin-
gen.

Usikkerhed ved indregning og maling
Ledelsen vurderer, at der ikke er usikkerhed ved ind-
regning og maling, ligesom der ikke er usaedvanlige
forhold, der har pavirket indregning og maling.

Vidensressourcer

Foreningen har adgang til en bred og dybtgaende ek-
spertvideni foreningens forvalter, Jyske Invest Fund
Management A/S.

Der henvises seerligt til punkt 4 i afsnittet Risikofakto-
rer: Risici knyttet til driften af foreningen.

Bestyrelse og direktion
Pa foreningens ordinaere generalforsamling den 24.
marts 2021 var der genvalg til bestyrelsen.

Foreningens bestyrelse bestar af professor Hans Fri-
mor, investeringschef Jane Soli Preuthun, professor Bo
Sandemann Rasmussen og cand.merc. Bjarne Staael.

Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlin-
gen med Hans Frimor som formand og Jane Soli Preut-
hun som naestformand.

Foreningen arbejder med et mal om balance mellem
antallet af mandlige og kvindelige medlemmer i be-
styrelsen. For tiden udggr bestyrelsen fire medlem-

mer, hvoraf et medlem er kvinde. Ved en eventuel ud-
videlse af medlemstallet vil det blive tilstraebt at be-
saette posten med en kvalificeret kvindelig kandidat.

Der blev afholdt ti bestyrelsesmgder i 2021.

Fakta om bestyrelsen

Hans Frimor 2011
Jane Soli Preuthun 2012
Bo Sandemann Rasmussen 2015
Bjarne Staael 2019

Foreningens bestyrelse bestar af de samme personer,
som udger bestyrelsen i de gvrige foreninger, der er
administreret af foreningens investeringsforvalt-
ningsselskab Jyske Invest Fund Management A/S. Di-
rektionen er ansat i investeringsforvaltningsselskabet
og fungerer derigennem som direktion for alle de af
selskabet administrerede foreninger.

Honorering af bestyrelsen og direktionen indgar i det
samlede administrationshonorar, som foreningen be-
taler til Jyske Invest Fund Management A/S for de
modtagne ydelser. Dette belaster sdledes ikke den en-
kelte afdeling yderligere.

Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen
Jyske Invest, Investeringsforeningen Jyske Portefglje,
Investeringsforeningen Jyske Invest International,
Kapitalforeningen Jyske Portefglje og Kapitalforenin-
gen Jyske Invest Institutional.

Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningerne i
2021 udgjordei alt 657 tkr., hvilket var usendret i for-
hold til 2020. Kapitalforeningen Jyske Portefgljes for-
muevaegtede andel heraf udgjorde i 2021 27 tkr., hvil-
ket var uaendret i forhold til 2020.

Lognoplysninger

Honorarer og lgn udbetales af Jyske Invest Fund Ma-
nagement A/S og fordeles pa de administrerede for-
eninger i forhold til deres andel af de samlede admini-
strerede formuer.

Foreningens andel af optjente og udbetalte faste og
variable lgnninger i 2021 fordelt mellem ledelsen og
vaesentlige risikotagere i Jyske Invest Fund Manage-
ment A/S fremgar af nedenstdende tabel:
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Antal modtagere af fast lgn mv. 6 4
Samlet optjent fast lgn (tkr.) 79 114
Pension (tkr.) 7 14
Antal modtagere af variabel lgn 0 1
Samlet optjent variabel lgn (tkr.) 0 0

Samlet optjent fast lgn indbefatter samtlige honora-
rer, faste lgnninger, tilleeg og gratialer. Belgbet om-
fatter ikke sociale bidrag m.v. Antal personer oplyst
under bestyrelse, direktion og vaesentlige risikotagere
er opgjort som et forholdsmeessigt antal ud fra den
periode, de enkelte har indgaet i.

Vaesentlige aftaler
Der er indgaet fplgende vaesentlige aftaler vedrgrende
foreningen:

Der er indgaet forvalteraftale med Jyske Invest Fund
Management A/S, som varetager alle opgaver for for-
eningen vedrgrende ledelse, investering og admini-
stration.

Der er indgaet depositaraftale med Jyske Bank A/S,
som dermed varetager tilsynsrollen, jf. lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. Herudover er
Jyske Bank A/S opbevaringssted for foreningens veer-
dipapirer og likvide midler.

Jyske Invest Fund Management A/S har indgaet aftale
om investeringsradgivning med Jyske Bank A/S. Afta-
len indebzerer, at Jyske Bank A/S yder investerings-
radgivning, alene eller i samarbejde med andre radgi-
vere, til Jyske Invest Fund Management A/S om por-
tefgljestrategier og om allokering pa forskellige aktiv-
klasser, som Jyske Bank A/S anser som fordelagtige.
De enkelte forslag til investeringer foreleegges Jyske
Invest Fund Management A/S, som tager stilling til,
om de skal fgres ud i livet. Investeringsradgivningen
sker i overensstemmelse med de retningslinjer, som
foreningens bestyrelse har fastlagt i individuelle inve-
steringsrammer for de enkelte afdelinger.

Der er indgdet aftale med Jyske Bank A/S vedrgrende
vilkar for handel med finansielle instrumenter og va-
luta.

Der er indgdet aftale med Jyske Bank A/S vedrgrende
distribution og salg af andele. Aftalen indebeerer, at
Jyske Bank A/S ivaerkseetter tiltag for at fremme salg
af andelene til investorer og afrapporterer til admini-
strator. Betaling herfor sker som lgbende formidlings-
provision af foreningens formue.

Der er indgaet aftale med Jyske Bank A/S om support
til varetagelse af foreningens kommunikation, mar-
kedsfgring, produktudvikling samt skattemeessige
forhold.

Endelig er der indgdet aftale med Jyske Bank A/S, Jy-
ske Markets om prisstillelse i foreningens beviser.

Fund Governance

Foreningen efterlever Fund Governance-anbefalin-
gerne fra Investering Danmark. Fund Governance be-
tyder god foreningsledelse og svarer til Corporate
Governance for selskaber. Herved forstds en samlet
fremstilling af de regler og holdninger, som den over-
ordnede ledelse af foreningen praktiseres efter.

Foreningens samlede Fund Governance-politik kan ses
pa foreningens hjemmeside, jyskeportefolje.dk.

Samfundsansvar

Politikker

Foreningen ser det som sit primaere ansvar at opti-
mere investorernes afkast bedst muligt. Foreningen
tager samfundsansvar i forbindelse med investerin-
ger, hvilket indebaerer, at miljg, sociale forhold og god
selskabsledelse (ESG*) indgar i investeringsbeslutnin-
gerne. I arbejdet med ESG fokuseres blandt andet pa
miljp, arbejdstagerrettigheder, menneskerettigheder
og antikorruption.

* ESG er en forkortelse af ‘Environmental, Social and
Governance’ (det vil sige miljgmeessige, sociale og le-
delsesmeessige hensyn). Forkortelsen ESG anvendes
typisk pa bade dansk og engelsk.

Ved bezeredygtighedsrisiko forstas en miljgmaessig, so-
cial eller ledelsesmeessige begivenhed eller omstaen-
dighed (ESG-risiko), som kan have en faktisk eller po-
tentiel veesentlig negativ indvirkning pa veerdien af en
investering.
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Alle afdelinger i foreningen er eksponeret mod baere-
dygtighedsrisici. Disse beeredygtighedsrisici er inte-
greret i afdelingens investeringsbeslutninger og risi-
kostyring i det omfang, de udger en potentiel eller ak-
tuel veesentlig risiko eller mulighed for at maksimere
et langsigtet risikojusteret afkast. I investeringsana-
lysen anvendes eksterne data til at vurdere selska-
bers miljgmeessige, sociale og ledelsesmaessige (ESG)
profil. I vurderingen indgar desuden selskabets mulig-
heder for at handtere baeredygtighedsrisici.

Virkningerne af beeredygtighedsrisici i en afdeling er
forskellige fra afdeling til afdeling og kan variere af-
haengig af afdelingens eksponering mod @vrige risici,
regioner og aktivklasser. Som udgangspunkt kan bae-
redygtighedsrisici medfgre en negativ indvirkning pa
vaerdien af en investering.

Medmindre andet fremgar under afdelingsregnska-
bet, har hver afdeling en diversificeret portefglje. Af-
delingerne vurderes derfor at veere eksponeret mod
mange forskellige baeredygtighedsrisici, som vil vari-
ere frainvestering til investering. Eksempler herpa er:

Finansielle risici ved klimaforandringerne som virk-
somheder og lande rammes af, fx pludselige og mere
ekstreme vejrhaendelser og vedvarende skift i klimaet.
@get hyppighed og alvorlighed af ekstreme vejrhaen-
delser kan pavirke markedsveerdien af direkte ejede
fysiske aktiver, som fx ejendomme, negativt. Hertil
kommer, at markedsvaerdien af finansielle aktiver kan
blive pavirket negativt.

Virksomheder og lande kan ogsd rammes af baeredyg-
tighedsrisici i overgangen til en mere baeredygtig gko-
nomi, - en overgang der vil give anledning til politiske,
juridiske og teknologiske aendringer samt forbruger-
praeference- og markedssendringer, fx indfgrelse af
CO2-skatter eller sendringer i forbrugsmenstre i for-
hold til rejser, fedevarer eller lignende.

Andre eksempler pa beeredygtighedsrisici er de gkono-
miske tab som selskaber rammes af, nar styring, le-
delse og overholdelse af lovgivning ikke er tilstreekke-
lig, fx i sager om hvidvask, skattespekulation og regn-
skabssnyd eller utilstraekkelig forbrugerbeskyttelse.

Nogle markeder og sektorer har en stgrre eksponering
mod baeredygtighedsrisici end andre. Energi- sektoren
er eksempelvis kendt som en stor udleder af drivhus-
gasser og kan blive genstand for et stgrre regulatorisk
og offentligt pres end andre sektorer og derfor stgrre

risici. Vi forudser imidlertid ikke, at enkelte baeredyg-
tighedsrisici kan fgre til en veesentlig negativ indvirk-
ning pa veerdien af en afdeling.

Under afsnittet Resultater fremgar, hvilke resultater
foreningen har opndet i samarbejde med andre inve-
storer gennem det seneste ar.

Retningslinjer for foreningens arbejde med samfunds-
ansvar fremgar af foreningens ‘Politik for ansvarlig og
bzeredygtig investering’, der daekker alle ESG-omra-
der. Politikken er senest vedtaget af bestyrelseni de-
cember 2021. Uddrag af den til enhver tid geeldende
politik kan findes pa foreningens hjemmeside.

Redeggrelse for aktivt ejerskab

Foreningen har valgt at kommentere pa anbefalinger
for aktivt ejerskab, som Komitéen for god Selskabsle-
delse udsendte i 2016.

Der er siden (med lovnr. 369 af 9. april 2019) vedta-
get lovregler for aktivt ejerskab hvormed anbefalin-
gerne er blevet omfattet af lovgivning og idet Komi-
téen har som princip at der ikke skal vaere overlap
mellem lovgivning og Komitéens anbefalinger, har Ko-
mitéen for sidste gang i 2020 fulgt op pa efterlevelsen
af anbefalingerne. Foreningen har dog et stykke ind i
2021 fortsat fulgt anbefalingerne, hvorfor der kom-
menteres pa disse i arsrapporten for 2021. Der vil
fremadrettet ikke blive kommenteret herpa.

Anbefalingerne er rettet mod danske institutionelle
investorer, som har aktieinvesteringer i danske bgrs-
noterede selskaber. Anbefalingerne for aktivt ejerskab
bygger pa frivillighed og *fglg eller forklar’-princippet.

Foreningen fglger fem anbefalinger:

1) Det anbefales, at institutionelle investorer
offentligg@r en politik for aktivt ejerskab i for-
bindelse med aktieinvesteringer i danske
bgrsnoterede selskaber.

2) Det anbefales, at institutionelle investorer
overvager og er i dialog med de selskaber, de
investerer i, under behgrig hensyntagen til
investeringsstrategien og proportionalitets-
princippet.

3) Detanbefales, at institutionelle investorer
som en del af politikken for aktivt ejerskab
fastleegger, hvordan de kan eskalere deres
aktive ejerskab ud over den regelmeessige
overvagning og dialog.
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4) Det anbefales, at institutionelle investorer
som en del af politikken for aktivt ejerskab
forholder sig til, hvordan de samarbejder
med andre investorer, med henblik pa at
opna storre effekt og gennemslagskraft.

5) Det anbefales, at politikken for aktivt ejer-
skab indeholder en beskrivelse af, hvordan
interessekonflikter i forhold til aktivt ejer-
skab identificeres og handteres.

Derudover fplges to anbefalinger delvist:

1) Det anbefales, at institutionelle investorer
som en del af politikken for aktivt ejerskab
vedtager en stemmepolitik og er villige til at
oplyse, om og hvordan de har stemt.

Kommentar: Den vedtagne stemmepolitik er en del af
den samlede ansvarlige investeringspolitik og er til-
passet proportionalitetsprincippet. Hvorvidt det oply-
ses, om og hvordan der er stemt, afhaenger af den en-
kelte investering. Som udgangspunkt oplyses der
ikke, om og hvordan der er stemt, men der udarbejdes
en anonymiseret rapportering med karakteristika for
den samlede stemmeafgivelse.

2) Detanbefales, at institutionelle investorer
mindst én gang arligt rapporterer om deres
aktiviteter inden for aktivt ejerskab, herun-
der stemmeaktivitet.

Kommentar: Rapporteringen indgdr i arsrapporten
som en del af rapporteringen omkring samfundsan-
svar. Hvorvidt det oplyses, om og hvordan der er
stemt, afheenger af den enkelte investering. Som ud-
gangspunkt oplyses der ikke, om og hvordan der er
stemt, men der udarbejdes en anonymiseret rappor-
tering med karakteristika for den samlede stemmeaf-
givelse.

Brancheanbefaling vedrgrende minimumshand-
tering af baeredygtighed

Foreningens arbejde med ansvarlige og beeredygtige
investeringer tager udgangspunkt i brancheanbefa-
ling vedrgrende minimumshandtering af baeredygtig-
hed, som blev vedtaget af Investering Danmark i
2020. Brancheanbefalingen beskriver de forhold, som
foreningen som minimum bgr overveje i forbindelse
med udarbejdelsen af politikker for ansvarlige inve-
steringer, og indeholder emner som integration af
bzeredygtighed i investeringsprocesserne, aktivt ejer-
skab og screening for brud pa internationale normer.

Investering Danmarks brancheanbefaling om mini-
mumshandtering af beeredygtighed er udmgntet i for-
eningens ’Politik for ansvarlige og baeredygtige inve-
steringer’.

Brancheanbefalingen indeholder tilsvarende en anbe-
faling om rapportering, herunder rapportering om ak-
tivt ejerskab og klimarapportering. Pa jyskeporte-
folje.dk kan du lgbende holde dig orienteret om afde-
lingers beaeredygtige profil og klimaaftryk.

Nedenfor fremgar en rapportering om arbejdet med
vores politik for ansvarlige og baeredygtige investerin-
ger.

Handlinger

Grundlaget for foreningens ansvarlige investeringspo-
litik er de FN-stgttede principper for ansvarlige inve-
steringer (Principles for Responsible Investments her-
efter PRI). Foreningens distributgr og investeringsrad-
giver, Jyske Bank, har tilsluttet sig disse principper og
star for kontakten til PRI-organisationen. PRI er et
globalt initiativ til fremme af ansvarlige investeringer
etableret af en raekke af verdens stgrste investorer i
samarbejde med FN. PRI er baseret pd en overordnet
erklaering og seks principper. Jyske Bank gennemfgrer
arligt Reporting and Assessment Process i henhold til
retningslinjerne i PRI. En del af denne rapport er of-
fentliggjort pa PRI’s hjemmeside.

Jyske Invest Fund Management A/S har en aftale med
en ekstern radgiver, hvorfra Jyske Invest Fund Mana-
gement A/S ugentligt modtager en screeningrapport
over selskaber med alvorlige overskridelser af interna-
tionale normer eller konventioner.

I forbindelse med vurdering af rapporterne fra den
eksterne radgiver samt drgftelse og beslutninger om-
kring bidraget til samarbejdet med andre investorer
om aktivt ejerskab og i det hele taget situationer med
ESG-udfordringer har Jyske Invest Fund Management
A/S mulighed for at traekke pa radgivning og sparring
fra Komité for Ansvarlig Investering i Jyske Bank
(KAI), hvormed Jyske Invest Fund Management A/S
hurtigt kan veere i stand til at forholde sig til den en-
kelte investering eller det enkelte selskab.

Ansvarlighed i valget af investeringer er en meget
kompliceret sag. Der er langt fra enighed om, hvad der
er ansvarlig investering. Investorer, myndigheder,
medier, politikere og interesseorganisationer har for-
skellige opfattelser heraf. Jyske Invest-foreningerne
vil ikke lade sig binde af bestemte konventioner eller
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internationale chartre. Foreningerne gnsker via Jyske
Invest Fund Management A/S selv at vurdere, hvilke
selskaber og brancher der er samfundsmaessigt an-
svarlige at investerei. I denne vurdering indgar ikkefi-
nansielle nggletal i form af ESG-data og analyser fra
en ekstern samarbejdspartner.

Foreningen har fravalgt at investere i en raekke sel-
skaber, der ikke lever op til *Politik for ansvarlig og
bzeredygtig investering’, og hvor der ikke er udsigt til,
at dialog vil resultere i en eendret adfaerd. Listen over
fravalgte selskaber indeholder ultimo 2021 primeert
selskaber med aktiviteter, der kan relateres til kontro-
versielle vaben: antipersonelminer, klyngevaben og
atomvaben (hvor FN-traktaten om ‘ikke-spredning af
atomvaben’ ikke overholdes). Listen er offentliggjort
pa Jyske Banks hjemmeside — www.jyskebank.dk/pri-

vat/investering/investeringsinfo.

Foreningen inddrager ESG-forhold ved investering i
statsobligationer og virksomhedsobligationer fra
statsejede selskaber og overholder internationale
sanktioner og forbud vedtaget af FN og EU. Derudover
har vi 2021 fravalgt at investere i lande, hvor der er
sanktioner mod statsledelsen (Hviderusland) og
lande, der har en ESG-score i den allernederste del af
universet. Derudover er der fravalgt investeringer i
statsejede virksomheder, hvor kul i ekstrem hgj grad
er kilde til landets energiforsyning.

Foreningens bestyrelse har vedtaget nogle retnings-
linjer for udgvelse af stemmerettigheder pa forenin-
gens finansielle instrumenter. Udgvelse af stemme-
rettigheder vil blandt andet kunne ske i situationer,
hvor det vil understgtte den vedtagne politik for an-
svarlige og baeredygtige investeringer. Foreningen vil i
udvalgte situationer saledes forsgge at pavirke sel-
skaberne gennem udgvelse af stemmerettigheder. Ar-
bejdet vedr. udevelse af stemmerettighed bygger pa
tre fokusomrader:

1) Stemmeafgivelse som eskalering ved sel-
skabsdialog, hvor selskabet ikke vurderes at
2endre adfaerd i tilfredsstillende grad

2) Stemmeafgivelsen understgtter konkrete for-
slag om baeredygtighed

3) Selskabets beeredygtighedsrisici vurderes at
vaere ekstra hgj

I 2021 har foreningerne administreret af Jyske Invest
Fund Management A/S valgt at udnytte sine stemme-
rettigheder i forhold til 16 selskaber og 19 dagsor-
denspunkter som vist i tabellen.

Forslag om baeredygtighed stillet

af ledelsen 4 0
Forslag om baeredygtighed stillet

af aktiinaerer Y 12 s °
Understottelse af engagement 2 0 2
ESG-risiko emner 1 0 1
Ialt 19 7 12

Foreningerne administreret af Jyske Invest Fund Ma-
nagement A/S har indfgrt bindende kriterier anga-
ende baeredygtighed i syv afdelinger og har desuden
besluttet, at en stor del af de resterende afdelinger far
tilfgjet bindende kriterier i starten af 2022. Her har fo-
kus seerligt veeret pa klimaforandringer, hvor reduk-
tion af CO2e-udledninger anses bredt som et af de re-
levante mal for klimabelastning og er helt centralt for
at leve op til malssetningerne i Parisaftalen om at be-
graense de globale temperaturstigninger.

Foreningen modtager radgivning af Jyske Bank, som
har tilsluttet sig det globale Net Zero Asset Manager-
initiativ. Herigennem forpligter Jyske Bank sig bl.a. til
at investeringsportefgljer skal vaere netto CO,e-neu-
trale i 2050, og at der szettes mal for 2030. For for-
eningen betyder det, at der modtages radgivning,
som indarbejder mal om at levere en fair andel af de
negdvendige reduktioner.

Et andet vigtigt initiativi 2021 er radgivers (Jyske
Bank) tilslutning til Climate Action 100+, hvor 615 in-
vestorer med samlet 60.000 mia. USD under forvalt-
ning gar sammen om at pavirke de allerstgrste udle-
dere af drivhusgasser til at leve op til Parisaftalen.

Foreningens radgiver har i 2021 gennemfgrt engage-
rende dialogmgder med seks danske udstedere af
daekkede obligationer. Formalet har veeret at seette
seerligt fokus pa at fremskaffe brugbare data til at ar-
bejde med malsaetninger om at reducere CO2e-udled-
ningen. Det er aftalt at fortsaette dialogen med
mindst arlig frekvens om aktuelle emner omkring bae-
redygtighed.

Ud over fokus pa drivhusgasser har foreningen igen-
nem Sustainalytics valgt at aktivere fire forskellige
engagementsprogrammer i samarbejde med andre in-
vestorer, som skal pavirke selskaber. Her er der dialog
med ca. 80 selskaber med overskrifterne: ‘Fremtidens
fedevareforsyning’, ‘Beeredygtig skovbrug og finans’,

Kapitalforeningen Jyske Portefglje Arsrapport 2021 - s. 22



‘Forvaltning af vandressourcer’ og ‘Ansvarlig clean-
tech’.

Resultater

Som aktiv investor er foreningen, blandt andet via den
eksterne radgiver, i labende dialog med selskaber i
forhold til aktiviteter, der strider mod internationale
normer eller konventioner.

I lgbet af 2021 deltog foreningerne administreret af
Jyske Invest Fund Management A/S sammen med an-
dre investorer i Sustainalytics normbaserede engage-
mentsprogram pa 197 engagementsager vedrgrende
overtraedelse af internationale konventioner og nor-
mer. Heraf vedrgrer 106 af engagementssagerne sel-
skaber i foreningernes portefgljer, hvoraf 94 var
igangvaerende ved udgangen af 2021. 57 af disse sa-
ger vedrgrer menneskerettigheder og arbejdstagerret-
tigheder, 16 sager vedrgrer miljgforhold, og 21 sager
vedrgrer forretningsetik.

I lgbet af 2021 er 12 sager i foreningernes portefgljer
blevet lgst og derved lukket. I de resterende
igangveerende sager kan der i 31 sager konstateres
meget positive engagementsresultater i form af
progressioni de konkrete sager og vilje til dialog fra
de ansvarlige selskaber. I 55 sager er der delvist
positive engagementsresultater, mens der er darlige
eller slet ingen resultater i otte sager.

Pa de omtalte engagerende dialogmeder der har
veeret afholdt med seks udstedere af daekkede
obligationer, blev der skabt en forstdelse for
vigtigheden af, at udstederne producerer
kvalitetsdata for CO2e-udledningen, som
obligationerne er med til at finansiere. Der blev
desuden diskuteret tiltag, som udstederne kan
arbejde med for at nedbringe den finansierede CO2e-
udledning.

De fire tematiske engagementsprogrammer lgber
over en firedrig periode og gar ind og vurderer
selskaberne ud fra et seet malepunkter, hvor
kriterierne fastsaettes inden opstart pa programmet.
Foreningens radgiver vurderer, at der har veeret
tilfredsstillende fremdrift i lgbet af aret.

I Climate Action 100+ har foreningens radgiver valgt
at deltage direkte i dialogen med to amerikanske
selskaber, som pa virksomhedsniveau er blandt de
100 stgrste globale CO,e-udledere. Her er det bl.a.
lykkedes at saette fokus pa at fremskynde udfasning
af kulkraft og pa, om lobbyaktivitet er i

overensstemmelse med Parisaftalen.

Baeredygtighed igen i fokus

Beeredygtighed og i saerdeleshed klima var igen — og
om muligt endnu mere —i fokus i 2021. Blandt andet
affedt af COP26 i Glasgow, der foranledigede udmel-
ding om klimamalssetninger fra aktgrer indenfor inve-
sterings- og pensionsbranchen.

Disclosureforordningen tradte i kraft den 10. marts
2021, mens de uddybende lovregler ikke var klar. For-
ordningen indfgrte to kategorier af baeredygtige pro-
dukter, og foreningen ser det som en udfordring, at
reglerne ikke er seerlig praecise, hvilket har betydet, at
der bliver stor spredning indenfor kategorierne. Det
vurderes, at det dermed i fgrste omgang er blevet
sveert for forbrugerne at anvende kategorierne me-
ningsfuldt.

Foreningerne administreret af Jyske Invest Fund Ma-
nagement A/S valgte derfor bevidst med baggrund i
de mindre preecise regler og usikkerhed ift. lovregler
at implementere fgrste del af regelsaettet med en for-
sigtig tilgang i forhold til ikke at kategorisere nogen
afdelinger som artikel 9, men til gengeeld syv afdelin-
ger som artikel 8.

CO2e-fodaftryk anses bredt som et af de relevante
mal for klimabelastning. Foreningen anvender en eks-
tern og anerkendt leverandgr pa baeredygtighedsdata
— herunder CO2e. Data herfor er stadig ganske usikre
hvad angar dele af den indirekte udledning (scope 3),
hvorfor fokus er pa direkte udledning (scope 1), og
den del af indirekte udledning (scope 2) hvor datakva-
liteten ses rimelig. Vi forventer at indfase scope 3i
hgjere grad gdende fremad — fgrst i udvalgte bran-
cher: minedrift samt olie og gasudvinding men senere
bredti alle brancher, i takt med at palideligheden af
data forbedres.

I hvilket omfang er de miljgmzessige og/eller so-
ciale karakteristika opfyldt for afdelinger der
markedsfgrer miljgmaessige og/eller sociale ka-
rakteristika (artikel 8-produkter)?

Ifplge Disclosureforordningen skal udbydere af finan-
sielle produkter, herunder afdelinger i investeringsfor-
eninger, for s vidt angar de afdelinger, der markeds-
fgrer miljgmaeessige og/eller sociale karakteristika (ar-
tikel 8-produkter), medtage en beskrivelse af, i hvilket
omfang de miljgmeessige og sociale karakteristika er
opfyldt.
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Foreningen har ikke kategoriseret nogen afdelinger
som artikel 8 eller 9, og der er saledes ikke noget at
berette her.

Afdelinger der integrerer baeredygtighedsrisici i
investeringsbeslutningerne (artikel 6 produkter)
Afdelinger som ikke individuelt i foreningens
investoroplysninger er kategoriseret som artikel 8
produkter, der markedsfgrer miljgmeessige og sociale
karakteristika, er kategoriseret som artikel 6
produkter, der integrerer baeredygtighedsrisici i
investeringsbeslutningerne.

I henhold til forordning (EU) 2020/852
(”Taksonomiforordningen”) er vi forpligtet til at
informere om, at de investeringer der ligger til grund

for disse finansielle artikel 6 produkter, ikke tager
hojde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige
pkonomiske aktiviteter.

Certificering

Foreningen blev i 2006 GIPS-certificeret. GIPS star for
‘Global Investment Performance Standards’. Certifice-
ringen betyder, at rapporteringen af afkast og nogle-
tal fglger internationale standarder for rapportering.
Standarderne er udviklet for at sikre investorer over
hele verden en sammenlignelig og korrekt informa-
tion om deres investering. Verifikator foretager arligt
en kontrol af, at foreningen lever op til GIPS-standar-
derne.
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Ledelsespategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Jyske Porte-
folje

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt arsrapporten for 2021 for Kapi-
talforeningen Jyske Portefglje.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om in-
vesteringsforeninger m.v.

passiver, finansielle stilling samt resultatet for perio-
den 1.januar — 31. december 2021.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetnin-
gerne for de enkelte afdelinger indeholder en retvi-
sende redeggrelse for udviklingen i foreningens og af-
delingernes aktiviteter og pkonomiske forhold samt
en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som foreningen og de respektive afde-
linger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et kendelse.
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver,
Silkeborg, den 2. marts 2022

Bestyrelse

Hans Frimor Jane Soli Preuthun

Formand Naestformand

Bo Sandemann Rasmussen

Bjarne Staael

Direktion

Jyske Invest Fund Management A/S

Jan Houmann Larsen

Managing Director
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Kapitalforeningen Jyske
Portefdlje

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger i Kapitalforeningen Jyske Portefglje for regn-
skabsaret, der sluttede 31. december 2021, som om-
fatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse, ba-
lance og noter samt faellesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov
om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af
resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2021 i overensstem-
melse med lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmel-
serne i lov om investeringsforeninger m.v.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar
ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet
i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for re-
visionen af arsregnskaberne". Det er vores opfattelse,
at det opnaede revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafheengige af foreningen i overensstemmelse
med International Ethics Standards Board for Accoun-
tants’ internationale retningslinjer for revisorers eti-
ske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav,
der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vo-
res gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav
og IESBA Code.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og afde-
lingsberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfgl-
gende benzevnt ”ledelsesberetningerne”.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskaberne er
det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne er
vaesentligt inkonsistente med arsregnskaberne eller
vores viden opndet ved revisionen eller pd anden
made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesbe-
retningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold
til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov
om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse,
at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med
arsregnskaberne og er udarbejdet i overensstem-
melse med krav i lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestem-
melserne i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har
ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregn-
skaberne for de enkelte afdelinger, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg
af regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig
for at udarbejde arsregnskaberne uden veesentlig fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen an-
svarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fort-
seette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat
drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at ggre dette.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnska-
berne

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om ars-
regnskaberne som helhed er uden veesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, og at afgive en revisionspategning med en kon-
klusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sik-
kerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overensstemmelse med internationale stan-
darder omrevision og de yderligere krav, der er gael-
dende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinfor-
mation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta
som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes
som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forven-
tes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
pkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne

traeffer pa grundlag af arsregnskaberne.

Som led i enrevision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder omrevision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager
vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

® Identificerer og vurderer vi risikoen for vee-
sentlig fejlinformation i arsregnskaberne,
uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revi-
sionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til
at danne grundlag for vores konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesesettelse
af intern kontrol.

Opnar vi forstdelse af den interne kontrol
med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektivi-

teten af foreningens interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabsprak-
sis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skgn og til-
knyttede oplysninger, som ledelsen har ud-
arbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
arsregnskaberne pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende,
samt om der pa grundlag af det opndede re-
visionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer,
at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gere opmaerksom
pa oplysninger herom i arsregnskaberne el-
ler, hvis sddanne oplysninger ikke er til-
streekkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusion er baseret pa det revisions-
bevis, der er opndet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenhe-
der eller forhold kan dog medfere, at afdelin-
gerne ikke laengere kan fortseette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesenta-
tion, struktur og indhold af arsregnskaberne,
herunder noteoplysningerne, samt om ars-
regnskaberne afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pa en sadan
made, at der gives et retvisende billede
heraf.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af re-
visionen samt betydelige revisionsmaessige observa-
tioner, herunder eventuelle betydelige mangler i in-
tern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Aarhus, den 2. marts 2022

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sg¢ndergaard

statsaut. revisor
mne28632

Michael Laursen

statsaut. revisor
mne26804
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Afdelingernes arsregnskaber

Generel lzesevejledning

Foreningen bestar af flere afdelinger. Hver afdeling af-
laegger separat regnskab. Regnskaberne viser afdelin-
gernes gkonomiske udvikling i aret og giver en status

ved arets afslutning.

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

Det heenger ogsd sammen med, at afdelingerne -
selvom de investerer i forskellige typer af vaerdipapi-
rer 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 afde-
linger. Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede

markedsudvikling, de generelle risici og foreningens
risikostyring i feelles afsnit for alle afdelinger i rappor-
ten. Vi anbefaler derfor, at de generelle afsnit leeses i
sammenhaeng med de specifikke afdelingsregnskaber
for at fa et fyldestggrende billede af udviklingen i de
enkelte afdelinger.

Investeringsforvaltningsselskabet Jyske Invest Fund
Management A/S varetager alle opgaver vedrgrende

investering og administration for foreningen.

Alle afdelinger i foreningen har en aktiv investerings-
strategi.
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PB Stabil udl KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens midler investeres fortrinsvis i en global portefglje af obligationer og aktier med hovedveegten pa

obligationer. Der er desuden mulighed for at investere i alternative investeringsstrategier samt i ravarerelate-

rede produkter. Der investeres primeert via andre investeringsfonde, afledte finansielle instrumenter og struk-

turerede obligationer. Der kan ogsa investeres direkte i obligationer og aktier. Der placeres mellem 30% og 90% i
traditionelle obligationer og der kan placeres op til hhv. 40% i aktier, 30% i hgjrenteobligationer, 10% i ravarer og

25% i alternative investeringsstrategier. Afdelingen kan optage lan og anvende afledte finansielle instrumenter

til gearing. Afdelingen tager aktivt stilling til valutaeksponeringen i forbindelse med den almindelige portefglje-

pleje. Afdelingen markedsferer miljgmeessige og sociale karakteristika, som beskrevet i artikel 8 i forordning
(EU) 2019/2088 om bezeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser.

Afdelingsprofil
Fondstype
ISIN-kode
Borsnoteret
Oprettet
Funktionel valuta
Referenceindeks

Risikoindikator
Risikokategori

Risikoprofil

Generelt skal denne afdeling have mindre risiko end

Certifikatudstedende, udloddende
DKO060780013

Nej

4.januar 2017

Danske kroner (DKK)
Referenceindeks beregnet ved:

28% Nordea Constant Maturity 3 Year
Government Bond Index

28% Nordea Constant Maturity 5 Year
Government Bond Index

16,5% MSCI ACWI Net Total Return
Index

5% ICE BofAML Euro Corporate Index
(Hedged into DKK)

5% CIBOR + 3 mdr. + 1% point

3,75% ICE BofAML BB-B European Cur-
rency High Yield Constrained Index
(Hedged into DKK)

3,75% ICE BofAML BB-B US High Yield
Constrained Index (Hedged into DKK)
3,75%].P. Morgan EMBI Global Diver-
sified Composite Index (Hedged into
DKK)

3,75%].P. Morgan GBI-EM Global Di-
versified Composite Index

2,5% OMX Copenhagen Capped Gross

Total Return Index

Rod

afdelingerne PB Balanceret udl KL, PB Dynamisk udl KL

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Nggletal
Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.

og PB Veekst udl KL.
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Risikorammer og risikoopggrelse pr. 31.12.2021 for PB Stabil udl KL
Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2021

Risiko pr. .. q
Parameter Rammei investoroplysning
31.12.2021
Aktivklassefordeling (nettoeksponering)
Aktier 31,54% 0-40%
Traditionelle obligationer 47,16% 30-90%
Hgjrenteobligationer 15,76% 0-30%
Ravarer 0,00% 0-10%
Alternative investeringer 14,39% 0-25%
Eksponering
Nettoeksponering i forhold til formuen 103,11% Maks 125%
Bruttoeksponering i forhold til formuen 103,17% Maks 200%
Lan
. . Maksimalt optage lan svarende
Lan Ingen lanp.t. .
til 25% af formuen
Likviditet
Illikvide fonde (fonde med begraensninger, der forhindrer dag-
. o . . 8,05% Maks 10%
lig emission og indlgsning)
Ravarer
. Maks 5% af formuen ekspone-
Enkeltravarer 0,00% .
ret mod enkelt ravarer
Alternativer
. . . Maks én fond med en andel op
Instrumenter, der investerer i alternativer 6,27% . .
til 10%, gvrige maks. 5%
@vrige begraensninger
Strukturerede obligationer herunder certifikater, ETN og ETC 0,00% Maks. 5% fra hver udsteder
Non-UCITS fonde 3,64% Maks. 20% af formuen
Investoroplysninger
Illikvide med seerlige foranstaltninger i procent af aktiverne LG
(FAIF §64, nr.1) 0
Gearing
Gearing efter bruttometoden 101,92%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 99,98%
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PB Stabil udl KL

Resultatopggrelse for aret

Balance pr. ultimo

Note

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Renteudgifter

Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt nettoindtaegter

Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Arets nettoresultat
Overskudsdisponering:

Foresldet for udlodning
Overfgrt til udlodning naeste ar

Disponeret i alt vedr. udlodning

Overfgrt til formuen
I alt disponeret

2021
1.000 kr.

36.241

35.610
44.672

7.523
37.149

37.149

22.055

488
22.543
14.606
37.149

2020
1.000 kr.

18
37
8.911
8.892

Note

AKTIVER

6. Likvide midler:
Indest8ende i depotselskab
I alt likvide midler

6. Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske
selskaber
Inv-beviser i andre danske
UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske in-
vesteringsforeninger
I alt kapitalandele

6. Afledte finansielle instru-
menter:
Noterede afledte finansielle
instrumenter
Unoterede afledte finansielle
instrumenter
I alt afledte finansielle in-
strumenter

Andre aktiver:

Andre tilgodehavender
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling

I alt andre aktiver

AKTIVERIALT
PASSIVER

7. Investorernes formue
Anden geeld:
Skyldige omkostninger
I alt anden gaeld

PASSIVER I ALT

2021
1.000 kr.

323
323

32.894

660.040

52.145
745.079

124

124

0

415
415

745.941

745.625

316
316

745.941

2020
1.000 kr.

8.723
8.723

20.485

709.387

129.837
859.709

98
82

180

26

0
26

868.638

868.417

221
221

868.638
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Noter

Renteindtaegter:
Indest8ende i depotselskab
I alt renteindtsegter

Renteudgifter:
Andre renteudgifter
I alt renteudgifter

Udbytter:
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
I alt udbytter

Kursgevinster og -tab:

Kapitalandele:

Noterede aktier fra danske selskaber

Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures

Aktieterminer/futures

I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutakonti

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt

I alt kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger:
Distribution, markedsfgring og formidling
Investeringsforvaltning

Administration

I alt opdelte adm. omkostninger

I alt adm. omkostninger

Til r&dighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p8 renter, udbytter og kursgevinster

Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning fgr administrationsomkostninger

Adm. omk. til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p8 adm. omk.
I alt til rAdighed for udlodning, brutto

Negativt r@dighedsbelgb som ikke overfgres til naeste ar

I alt til rAdighed for udlodning, netto

2021 2020
1.000 kr. 1.000 kr.
0 18
0 18
8 37
8 37
9.070 8.911
9.070 8.911
1.561 416
14.006 6.641
20.674 -8.253
36.241 -1.196
-1.162 298
735 561
-427 859
-46 -95
171 271
13 22
158 249
35.610 -681
2021 2021 2020 2020
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Afdelings Andel af Afdelings Andel af
direkte omk. faelles omk. direkte omk. feelles omk.
3.272 0 3.280 0
2.735 0 2.990 0
1.516 0 1.435 0
7.523 0 7.705 0
7.523 7.705
2021 2020
1.000 kr. 1.000 kr.
9.062 8.892
21.077 -8.738
-4.827 122
0 300
25.312 576
-3.092 -3.299
323 -135
22.543 -2.858
0 2.858
22.543 0
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Noter

2021 2020
i % i %
6. Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 4,41 65,56
@vrige finansielle instrumenter 95,53 33,46
Andre aktiver/anden geeld 0,06 0,98
Ialt 100,00 100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2021 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S
eller ses p& Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

2021 2021 2020 2020
1.000 kr. 1.000 kr.
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
7. Investorernes formue:
Investorernes formue primo 8.674.551 868.417 7.896.617 815.503
Udlodning fra sidste 8r vedr. cirkulerende beviser 0 -25.269
Emissioner i dret 0 0 1.189.934 114.798
Indlgsninger i dret -1.560.000 -160.167 -412.000 -37.520
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 226 399
Overfgrt til udlodning naeste ar 488 0
Foresldet udlodning 22.055 0
Overfgrsel af periodens resultat 14.606 506
I alt investorernes formue 7.114.551 745.625 8.674.551 868.417
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Noter

Vardiudvikling Stgrste beholdninger
115 PM Lange Obligationer 23,68%
110 PM Aktier KL 19,45%
PM Taktisk Allokering KL 11,98%
105 PM Korte Obligationer 11,77%
PM Hgjt Ratede Virksomhedsobligationer  5,89%
100 NF— VI —
95
90 T T T T
g > 9 8] 8] N
oY oY oY o7 0% o2
'L%’OA:L 7,%’03‘2 2%’07:2 ?,’L’Oyl 3’&’3’7”2 30’3’3:2

Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veaerdiudviklingen er pd basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

A Traditionelle obligationer 35,50%

Formuefordeling

B Aktier 31,40%
C Virksomhedsobligationer 14,30%
D Alternativer 11,40%

E Nye obligationsmarkeder 7,40%
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Noter

Hoved- og nggletal 2017* 2018 2019 2020 2021
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 10.496 -31.230 56.548 506 37.149
Antal andele 7.075.776 7.786.776 7.896.617 8.674.551 7.114.551
Investorernes formue (1.000 kr.) 716.298 756.699 815.503 868.417 745.625
Nggletal:

Indre veerdi (kr. pr. andel) 101,23 97,18 103,27 100,11 104,80

Arets afkast (i %) p.a.:

- Benchmark 0,89 -1,02 7,70 2,08 4,09
- Afdeling 1,23 -4,01 7,68 0,00 4,69
Udlodning pr. andel 0,00 1,30 3,20 0,00 3,10
Administrationsomkostninger (i %) 0,60 0,88 0,96 0,94 0,92
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %)** 0,51 0,84 0,84 0,84 0,92
R0oP (Arlige omkostninger i procent) 1,13 1,16 1,25 1,16 1,18
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar** 1,04 1,12 1,13 1,06 1,18
Indirekte handelsomkostninger (i %)*** 0,41 0,29 0,30 0,26

Veaerdipapiromsaetning til kursveerdi (1.000 kr.):

- Kgb 837.024 470.552 460.638 737.107 982.697
- Salg 135.243 367.335 457.462 684.476 1.137.907
-1 alt 972.267 837.887 918.100 1.421.583 2.120.604

Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 31 105 137 249 158
- Handelsomk. i % af formuen 0,01 0,01 0,02 0,03 0,02
Sharpe ratio:

- Benchmark 0,67 1,10
- Afdeling 0,22 0,75
Standardafvigelse (i %):

- Benchmark 4,60 4,43
- Afdeling 3,65 3,74 3,69 5,19 5,06
Tracking Error (i %) 1,64 1,62
Kurs ultimo 8ret 101,36 96,98 103,33 99,98 105,02

* 2017 daekker en periode pa8 mindre end 12 maneder.
** Aftalen vedr. resultatbetinget honorar ophgrte i Igbet af 2021.

*** Beregnes fra og med 2018.
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PB Balanceret udl KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens midler investeres fortrinsvis i en global portefglje af obligationer og aktier typisk med hovedvaegten

pa obligationer. Der er desuden mulighed for at investere i alternative investeringsstrategier samtiravarerela-
terede produkter. Der investeres primaert via andre investeringsfonde, afledte finansielle instrumenter og struk-
turerede obligationer. Der kan ogsa investeres direkte i obligationer og aktier. Der placeres mellem 15% og 80% i
traditionelle obligationer, mellem 20% og 60% i aktier og der kan placeres op til hhv. 20% i hgjrenteobligationer,
15% iravarer og 25% i alternative investeringsstrategier. Afdelingen kan optage lan og anvende afledte finan-
sielle instrumenter til gearing. Afdelingen tager aktivt stilling til valutaeksponeringen i forbindelse med den al-
mindelige portefgljepleje. Afdelingen markedsfgrer miljpmeessige og sociale karakteristika, som beskrevet i arti-
kel 8 i forordning (EU) 2019/2088 om baeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjeneste-

ydelser.

Afdelingsprofil
Fondstype
ISIN-kode
Borsnoteret
Oprettet
Funktionel valuta
Referenceindeks

Risikoindikator
Risikokategori

Risikoprofil

Certifikatudstedende, udloddende
DK0O060780443

Nej

4.januar 2017

Danske kroner (DKK)
Refernceindeks beregnet ved:

43,25% Nordea Constant Maturity 5
Year Government Bond Index

33% MSCI ACWI Net Total Return In-
dex

5% OMX Copenhagen Capped Gross
Total Return Index

5% CIBOR 3 mdr. + 2% point

3,75% ICE BofAML Euro Corporate In-
dex (Hedged into DKK)

2,5% ICE BofAML BB-B European Cur-
rency High Yield Constrained Index
(Hedged into DKK)

2,5% ICE BofAML BB-B US High Yield
Constrained Index (Hedged into DKK)
2,5%].P. Morgan EMBI Global Diversi-
fied Composited Index (Hedged into
DKK)

2,5%].P. Morgan GBI-EM Global Diver-

sified Composite Index

Rod

Generelt skal denne afdeling have mindre risiko end
afdelingerne PB Dynamisk udl KL og PB Vaekst udl KL,
men hgjere risiko end PB Stabil udl KL.

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Nggletal

Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.
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Risikorammer og risikoopggrelse pr. 31.12.2021 for PB Balanceret udl KL
Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2021

Risiko pr. .. q
Parameter Rammei investoroplysning
31.12.2021
Aktivklassefordeling (nettoeksponering)
Aktier 54,51% 20-60%
Traditionelle obligationer 32,52% 15-80%
Hgjrenteobligationer 10,90% 0-20%
Ravarer 0,00% 0-15%
Alternative investeringer 11,59% 0-25%
Eksponering
Nettoeksponering i forhold til formuen 102,46% Maks 125%
Bruttoeksponering i forhold til formuen 102,45% Maks 300%
Lan
. . Maksimalt optage lan svarende
Lan Ingen lanp.t. .
til 25% af formuen
Likviditet
Illikvide fonde (fonde med begraensninger, der forhindrer dag-
. o . . 5,93% Maks 10%
lig emission og indlgsning)
Ravarer
. Maks 5% af formuen ekspone-
Enkeltravarer 0,00% .
ret mod enkelt ravarer
Alternativer
. . . Maks én fond med en andel op
Instrumenter, der investerer i alternativer 5,44% . .
til 10%, gvrige maks. 5%
@vrige begraensninger
Strukturerede obligationer herunder certifikater, ETN og ETC 0,00% Maks. 5% fra hver udsteder
Non-UCITS fonde 3,71% Maks. 20% af formuen
Investoroplysninger
Illikvide med seerlige foranstaltninger i procent af aktiverne LG
(FAIF §64, nr.1) 0
Gearing
Gearing efter bruttometoden 101,72%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 99,99%
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PB Balanceret udl KL

Resultatopggrelse for aret

Balance pr. ultimo

Note

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Renteudgifter

Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt nettoindtaegter

Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Arets nettoresultat
Overskudsdisponering:

Foresldet for udlodning
Overfgrt til udlodning naeste ar

Disponeret i alt vedr. udlodning

Overfgrt til formuen
I alt disponeret

2021
1.000 kr.

1

43
20.182
20.140

203.039
-3.127
-140
640
199.132
219.272

24.171
195.101

195.101

147.788
1.187
148.975
46.126
195.101

2020
1.000 kr.

26

123
22.428
22.331

5.285

Note 2021
1.000 kr.
AKTIVER
6. Likvide midler:
Indestdende i depotselskab 846
I alt likvide midler 846

6. Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske

selskaber 51.403

Inv-beviser i andre danske

UCITS og kapitalforeninger 2.089.320

Inv-beviser i udenlandske in-

vesteringsforeninger 165.885

I alt kapitalandele 2.306.608
6. Afledte finansielle instru-

menter:

Unoterede afledte finansielle

instrumenter 334

I alt afledte finansielle in-

strumenter 334

Andre aktiver:

Andre tilgodehavender 0
I alt andre aktiver 0
AKTIVER I ALT 2.307.788
PASSIVER

7. Investorernes formue 2.306.568
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 1.220
Geeld til depotselskab 0
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling 0
I alt anden gaeld 1.220
PASSIVER I ALT 2.307.788

2020
1.000 kr.

10.384
10.384

25.801

1.381.754

452.840
1.860.395

223

223

110

110

1.871.112

1.863.923

681
3.670

2.838
7.189

1.871.112
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Noter

Renteindtaegter:
Indest8ende i depotselskab
Andre renteindtsegter

I alt renteindtsegter

Renteudgifter:
Andre renteudgifter
I alt renteudgifter

Udbytter:
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
I alt udbytter

Kursgevinster og -tab:

Kapitalandele:

Noterede aktier fra danske selskaber

Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures

Aktieterminer/futures

I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutakonti

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt

I alt kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger:
Distribution, markedsfgring og formidling
Investeringsforvaltning

Administration

I alt opdelte adm. omkostninger

I alt adm. omkostninger

Til r&dighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

2021
1.000 kr.
Afdelings

direkte omk.

10.410
10.034

3.727
24.171

Udlodningsregulering ved emission/indigsning p8 renter, udbytter og kursgevinster

Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning fgr administrationsomkostninger

Adm. omk. til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p8 adm. omk.
I alt til rAdighed for udlodning, brutto

Negativt r@dighedsbelgb som ikke overfgres til naeste ar

I alt til rddighed for udlodning, netto

2021
1.000 kr.

43
43

20.182
20.182

2.012
122.497
78.530
203.039

-3.127
-3.127

-140

665
25
640

199.132

2021 2020
1.000 kr. 1.000 kr.
Andel af Afdelings

faelles omk. direkte omk.

0 8.589
0 8.929
0 2.886
0 20.404
1

2021
1.000 kr.

20.145
130.184
11.035
0
161.364
-11.732
-657
148.975
0
148.975

2020
1.000 kr.

26

26

123
123

22.428
22.428

523
17.352
-12.590
5.285

1.375
3.758
5.133

375

806
75
731

10.062

2020
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

2020
1.000 kr.

22.332
-18.769
4.706
1.425
9.694
-9.993
-417
-716
716
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Noter

2021 2020
i % i %
6. Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 2,23 90,68
@vrige finansielle instrumenter 97,79 9,14
Andre aktiver/anden geeld -0,02 0,18
Ialt 100,00 100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2021 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S
eller ses p& Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

2021 2021 2020 2020
1.000 kr. 1.000 kr.
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
7. Investorernes formue:
Investorernes formue primo 18.486.756 1.863.923 16.700.029 1.760.446
Udlodning fra sidste 8r vedr. cirkulerende beviser 0 -91.850
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 0 -1.425
Emissioner i ret 2.328.500 247.223 2.914.727 289.848
Indlgsninger i 8ret 0 0 -1.128.000 -105.643
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 321 558
Overfgrt til udlodning naeste ar 1.187 0
Foresldet udlodning 147.788 0
Overfgrsel af periodens resultat 46.126 11.989
I alt investorernes formue 20.815.256 2.306.568 18.486.756 1.863.923
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Noter

Vaerdiudvikling Stgrste beholdninger

125 PM Aktier KL 39,15%
120 PM Lange Obligationer 20,38%
115 N — PM Taktisk Allokering KL 15,23%
110 PM Hgjt Ratede Virksomhedsobligationer ~ 4,92%
105 VA PM Virksomhedsobligationer 4,05%
100 f——F—\ — —

95

90 T T T T

1 > 9 8] V] 3%
oY oV oY oz 0% 02
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.

Veaerdiudviklingen er pd basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

Formuefordeling

A Aktier 54,40%

B Traditionelle obligationer 20,40%
C Virksomhedsobligationer 10,30%
D Alternativer 9,40%

E Nye obligationsmarkeder 5,50%
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Noter

Hoved- og nggletal 2017%* 2018 2019 2020 2021
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 24.990 -107.977 211.390 11.989 195.101
Antal andele 14.762.215 18.602.549 16.700.029 18.486.756 20.815.256
Investorernes formue (1.000 kr.) 1.496.038 1.771.031 1.760.446 1.863.923 2.306.568
Nggletal:

Indre veerdi (kr. pr. andel) 101,34 95,20 105,42 100,82 110,81
Arets afkast (i %) p.a.:

- Benchmark 1,52 -1,55 13,04 3,78 9,13
- Afdeling 1,34 -5,78 12,09 0,81 9,90
Udlodning pr. andel 0,30 1,20 5,50 0,00 7,10
Administrationsomkostninger (i %) 0,72 1,10 1,24 1,19 1,16
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %)** 0,62 1,04 1,04 1,04 1,16
R0oP (Arlige omkostninger i procent) 1,33 1,42 1,52 1,45 1,49
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar** 1,23 1,36 1,32 1,30 1,49
Indirekte handelsomkostninger (i %)*** 0,40 0,30 0,33 0,27

Veaerdipapiromsaetning til kursveerdi (1.000 kr.):

- Kgb 1.755.748 1.410.858 1.758.755 2.151.282 3.401.321
- Salg 303.535 951.288 1.969.797 2.040.034 3.164.602
-1 alt 2.059.283 2.362.146 3.728.552 4.191.316 6.565.923

Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 89 274 602 731 640
- Handelsomk. i % af formuen 0,01 0,02 0,03 0,04 0,03
Sharpe ratio:

- Benchmark 0,70 1,28
- Afdeling 0,27 0,96
Standardafvigelse (i %):

- Benchmark 7,38 6,94
- Afdeling 6,07 6,25 6,14 7,73 7,45
Tracking Error (i %) 1,62 1,56
Kurs ultimo 8ret 101,52 94,90 105,50 100,62 111,19

* 2017 daekker en periode pa8 mindre end 12 maneder.
** Aftalen vedr. resultatbetinget honorar ophgrte i Igbet af 2021.

*** Beregnes fra og med 2018.
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PB Dynamisk udl KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens midler investeres i andele i UCITS, kapitalforeninger eller udenlandske investeringsinstitutter, der

fortrinsvis investerer i en global portefglje af obligationer og aktier. Afdelingens portefglje er typisk med hoved-

veegten pa aktier. Der placeres mellem 40% og 80% i aktier, mellem 7,5% og 60% i traditionelle obligationer samt

op til hhv. 20% i hejrenteobligationer, 20% i ravarer og 25% i alternative investeringsstrategier. Afdelingen kan

investere i andre fonde, der kan optage lan og anvende afledte finansielle instrumenter til gearing. Afdelingen

afdaekker ikke valutaeksponeringen i forbindelse med investering i andre fonde. Afdelingen markedsfgrer miljg-
meaessige og sociale karakteristika, som beskrevet i artikel 8 i forordning (EU) 2019/2088 om bzeredygtigheds-

relaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser.

Afdelingsprofil
Fondstype
ISIN-kode
Borsnoteret
Oprettet
Funktionel valuta
Referenceindeks

Risikoindikator
Risikokategori

Risikoprofil

Certifikatudstedende, udloddende
DKO060780369

Nej

4.januar 2017

Danske kroner (DKK)
Referenceindeks beregnet ved:

49,5% MSCI ACWI Net Total Return
Index

28% Nordea Constant Maturity 5 Year
Government Bond Index

7,5% OMX Copenhagen Capped Gross
Total Return Index

5% CIBOR 3 mdr- + 3% point

2,5% ICE BofAML BB-B European Cur-
rency High Yield Constrained Index
(Hedged into DKK)

2,5% ICE BofAML BB-B US High Yield
Constrained Index (Hedged into DKK)
2,5%].P. Morgan EMBI Global Diversi-
fied Composite Index (Hedged into
DKK)

2,5%].P. Morgan GBI-EM Global Diver-

sified Composite Index

Rod

Generelt skal denne afdeling have mindre risiko end
afdelingen PB Vaekst udl KL, men hgjere risiko end af-
delingerne PB Stabil udl KL og PB Balanceret udl KL.

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Nggletal

Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.
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Risikorammer og risikoopggrelse pr. 31.12.2021 for PB Dynamisk udl KL

Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2021

Risiko pr. .. q
Parameter Rammei investoroplysning
31.12.2021
Aktivklassefordeling (nettoeksponering)
Aktier 77,87% 40-100%
Traditionelle obligationer 13,55% 5-60%
Hgjrenteobligationer 10,74% 0-20%
Ravarer 0,00% 0-20%
Alternative investeringer 9,49% 0-25%
Eksponering
Nettoeksponering i forhold til formuen 103,15% Maks 125%
Bruttoeksponering i forhold til formuen 103,21% Maks 500%
Lan
. . Maksimalt optage lan svarende
Lan Ingen lanp.t. .
til 25% af formuen
Likviditet
Illikvide fonde (fonde med begraensninger, der forhindrer dag-
. o . . 4,26% Maks 10%
lig emission og indlgsning)
Ravarer
. Maks 5% af formuen ekspone-
Enkeltravarer 0,00% .
ret mod enkelt ravarer
Alternativer
. . . Maks én fond med en andel op
Instrumenter, der investerer i alternativer 4,89% . .
til 10%, gvrige maks. 5%
@vrige begraensninger
Strukturerede obligationer herunder certifikater, ETN og ETC 0,00% Maks. 5% fra hver udsteder
Non-UCITS fonde 3,77% Maks. 20% af formuen
Investoroplysninger
Illikvide med seerlige foranstaltninger i procent af aktiverne LG
(FAIF §64, nr.1) 0
Gearing
Gearing efter bruttometoden 102,40%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 100,94%
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PB Dynamisk udl KL

Resultatopggrelse for aret

Balance pr. ultimo

Note

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Renteudgifter

Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt nettoindtaegter

Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Arets nettoresultat
Overskudsdisponering:

Foresldet for udlodning
Overfgrt til udlodning naeste ar

Disponeret i alt vedr. udlodning

Overfgrt til formuen
I alt disponeret

2021
1.000 kr.

0

39
9.299
9.260

166.927
3.873
-261

5

495
170.049
179.309

16.013
163.296

163.296

124.765
404
125.169
38.127
163.296

2020
1.000 kr.

15
59
12.765
12.721

743
2.401
132

-5

454
2.817
15.538

11.760
3.778

3.778

Note

AKTIVER

6. Likvide midler:
Indest8ende i depotselskab
I alt likvide midler

6. Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske
selskaber
Inv-beviser i andre danske
UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske in-
vesteringsforeninger
I alt kapitalandele

6. Afledte finansielle instru-
menter:
Noterede afledte finansielle
instrumenter
Unoterede afledte finansielle
instrumenter
I alt afledte finansielle in-
strumenter

Andre aktiver:
Andre tilgodehavender
I alt andre aktiver

AKTIVER I ALT
PASSIVER

7. Investorernes formue
Anden geeld:
Skyldige omkostninger
Mellemvaerende vedrgrende

handelsafvikling
I alt anden gaeld

PASSIVER I ALT

2021
1.000 kr.

2.560
2.560

7.125
1.318.500

105.874
1.431.499

385
186

571
0
0

1.434.630

1.432.913

899

818
1.717

1.434.630

2020
1.000 kr.

7.094
7.094

5.859

582.397

293.151
881.407

69
69

888.671

885.529

429

2.713
3.142

888.671
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Noter

2021
1.000 kr.
1. Renteindtaegter:
Indestdende i depotselskab 0
I alt renteindtsegter 0
1. Renteudgifter:
Andre renteudgifter 39
I alt renteudgifter 39
2. Udbytter:
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 9.299
I alt udbytter 9.299
3. Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber 363
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 116.151
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 50.413
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 166.927
Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures -1.687
Aktieterminer/futures 5.560
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 3.873
Valutakonti -261
@vrige aktiver/passiver 5
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 547
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 52
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt 495
I alt kursgevinster og -tab 170.049
2021 2021 2020
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Afdelings Andel af Afdelings
direkte omk. faelles omk. direkte omk.
4.  Administrationsomkostninger:
Distribution, markedsfgring og formidling 6.695 0 4.893
Investeringsforvaltning 7.360 0 5.530
Administration 1.958 0 1.337
I alt opdelte adm. omkostninger 16.013 0 11.760
I alt adm. omkostninger 16.013
2021
1.000 kr.
5.  Til r&dighed for udlodning:
Renter og udbytter 9.264
Kursgevinst til udlodning 101.492
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p8 renter, udbytter og kursgevinster 25.046
Udlodning overfgrt fra sidste ar 114
I alt til radighed for udlodning fgr administrationsomkostninger 135.916
Adm. omk. til modregning i udlodning -8.936
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning pd adm. omk. -1.811
I alt til rAdighed for udlodning, brutto 125.169
I alt til rAdighed for udlodning, netto 125.169

2020
1.000 kr.

15

59
59

12.765
12.765

119
5.935
-5.311
743

890
1.511
2.401

132

514

454

2.817

2020
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

2020
1.000 kr.

12.722
-6.428
5.200
300
11.794
-6.322
-179
5.293
5.293
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Noter

2021 2020
i % i %
6. Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 0,52 88,07
@vrige finansielle instrumenter 99,42 11,48
Andre aktiver/anden geeld 0,06 0,45
Ialt 100,00 100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2021 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S
eller ses p& Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

2021 2021 2020 2020
1.000 kr. 1.000 kr.
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
7. Investorernes formue:
Investorernes formue primo 8.631.788 885.529 7.678.457 834.590
Udlodning fra sidste 8r vedr. cirkulerende beviser -5.179 -57.589
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -119 -2.115
Emissioner i ret 3.481.263 388.876 2.003.331 201.734
Indlgsninger i 8ret 0 0 -1.050.000 -95.334
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 510 465
Overfgrt til udlodning naeste ar 404 114
Foresldet udlodning 124.765 5.179
Overfgrsel af periodens resultat 38.127 -1.515
I alt investorernes formue 12.113.051 1.432.913 8.631.788 885.529
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Noter

Vardiudvikling Stgrste beholdninger

135 PM Aktier KL 58,86%
130 . .

PM Taktisk Allokering KL 17,94%
125 -

PM Virksomhedsobligationer 4,45%
120

i i 0,
115 PM Lange Obligationer 4,44%
110 PM Nye Obligationsmarkeder Valuta 2,61%
105 =
100 7\ — 7
95
90 T T T T
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.

Veerdiudviklingen er pd basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

Formuefordeling

A Aktier 76,90%

B Alternativer 7,90%

C Virksomhedsobligationer 5,60%
D Nye obligationsmarkeder 5,20%

E Traditionelle obligationer 4,40%
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Noter

Hoved- og nggletal 2017%* 2018 2019 2020 2021
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 16.598 -67.433 122.543 3.778 163.296
Antal andele 6.409.924 8.551.924 7.678.457 8.631.788 12.113.051
Investorernes formue (1.000 kr.) 651.193 800.232 834.590 885.529 1.432.913
Nggletal:

Indre veerdi (kr. pr. andel) 101,59 93,57 108,69 102,59 118,29
Arets afkast (i %) p.a.:

- Benchmark 1,97 -2,70 18,61 4,89 14,72
- Afdeling 1,59 -7,89 16,63 1,21 15,98
Udlodning pr. andel 0,00 0,40 7,50 0,60 10,30
Administrationsomkostninger (i %) 0,86 1,32 1,50 1,44 1,44
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %)** 0,73 1,24 1,24 1,24 1,41
R0oP (Arlige omkostninger i procent) 1,60 1,71 1,77 1,80 1,78
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar** 1,47 1,63 1,51 1,60 1,78
Indirekte handelsomkostninger (i %)*** 0,39 0,49 0,53 0,30

Veaerdipapiromsaetning til kursveerdi (1.000 kr.):

- Kgb 633.244 218.499 837.959 1.242.486 2.231.329
- Salg 0 0 904.892 1.188.170 1.852.099
-1 alt 633.244 218.499 1.742.851 2.430.656 4.083.428

Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 0 0 28 454 495
- Handelsomk. i % af formuen 0,00 0,00 0,00 0,06 0,04
Sharpe ratio:

- Benchmark 0,64 1,30
- Afdeling 0,27 1,07
Standardafvigelse (i %):

- Benchmark 10,62 9,91
- Afdeling 8,72 8,97 8,77 10,69 10,24
Tracking Error (i %) 1,48 1,48
Kurs ultimo 8ret 101,83 93,23 108,81 102,27 118,87

* 2017 daekker en periode pa8 mindre end 12 maneder.
** Aftalen vedr. resultatbetinget honorar ophgrte i Igbet af 2021.

*** Beregnes fra og med 2018.

Kapitalforeningen Jyske Portefglje Arsrapport 2021 - s. 50



PB Vaekst udl KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens midler investeres fortrinsvis i en global portefglje af obligationer og aktier med hovedveegten pa

aktier. Der er desuden mulighed for at investere i alternative investeringsstrategier samt i ravarerelaterede pro-

dukter. Der investeres primeert via andre investeringsfonde, afledte finansielle instrumenter og strukturerede

obligationer. Der kan ogsa investeres direkte i obligationer og aktier. Der placeres mellem 60% og 100% i aktier
samt op til hhv. 40% i traditionelle obligationer, 20% i hgjrenteobligationer, 20% i ravarer og 25% i alternative

investeringsstrategier. Afdelingen kan optage lan og anvende afledte finansielle instrumenter til gearing. Afde-
lingen tager aktivt stilling til valutaeksponeringen i forbindelse med den almindelige portefgljepleje. Afdelingen
markedsfgrer miljgmaessige og sociale karakteristika, som beskrevet i artikel 8 i forordning (EU) 2019/2088 om
bzeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser.

Afdelingsprofil
Fondstype
ISIN-kode
Borsnoteret
Oprettet
Funktionel valuta
Referenceindeks

Risikoindikator
Risikokategori

Risikoprofil

Certifikatudstedende, udloddende
DKO060779940

Nej

4.januar 2017

Danske kroner (DKK)
Referenceindeks beregnet ved:

66% MSCI ACWI Net Total Return In-
dex

10% OMX Copenhagen Capped Gross
Total Return Index

9% Nordea Constant Maturity 5 Year
Government Bond Index

5% CIBOR 3 mdr. + 4% point

2,5% ICE BofAML BB-B European Cur-
rency High Yield Constrained Index
(Hedged into DKK)

2,5% ICE BofAML BB-B US High Yield
Constrained Index (Hedged into DKK)
2,5%].P. Morgan EMBI Global Diversi-
fied Composite Index (Hedged into
DKK)

2,5%].P. Morgan GBI-EM Global Diver-

sified Composite Index

Rod

Generelt skal denne afdeling have hgjest risiko af af-
delingerne PB Stabil udl KL, PB Balanceret udl KL og PB

Vaekst udl KL.

Investeringsfordeling

Afdelingens investeringsfordeling fremgar un-
der afsnittet Formuefordeling i afdelingens
regnskab.

Nggletal

Afdelingens nggletal fremgar under afsnittet
Hoved- og nggletal i afdelingens regnskab.
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Risikorammer og risikoopggrelse pr. 31.12.2021 for PB Vaekst udl KL
Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer samt risikoen opgjort pr. 31.12.2021

Risiko pr. .. q
Parameter Rammei investoroplysning
31.12.2021
Aktivklassefordeling (nettoeksponering)
Aktier 89,95% 60-100%
Traditionelle obligationer 1,96% 0-40%
Hgjrenteobligationer 6,26% 0-20%
Ravarer 0,00% 0-20%
Alternative investeringer 5,26% 0-25%
Eksponering
Nettoeksponering i forhold til formuen 103,75% Maks 125%
Bruttoeksponering i forhold til formuen 103,77% Maks 500%
Lan
. . Maksimalt optage lan svarende
Lan Ingen lanp.t. .
til 25% af formuen
Likviditet
Illikvide fonde (fonde med begraensninger, der forhindrer dag-
. o . . 3,49% Maks 10%
lig emission og indlgsning)
Ravarer
. Maks 5% af formuen ekspone-
Enkeltravarer 0,00% .
ret mod enkelt ravarer
Alternativer
. . . Maks én fond med en andel op
Instrumenter, der investerer i alternativer 2,08% . .
til 10%, gvrige maks. 5%
@vrige begraensninger
Strukturerede obligationer herunder certifikater, ETN og ETC 0,00% Maks. 5% fra hver udsteder
Non-UCITS fonde 3,49% Maks. 20% af formuen
Investoroplysninger
Illikvide med seerlige foranstaltninger i procent af aktiverne LG
(FAIF §64, nr.1) 0
Gearing
Gearing efter bruttometoden 104,63%
Gearing efter forpligtelsesmetoden 104,06%
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PB Vaekst udl KL

Resultatopggrelse for aret

Balance pr. ultimo

Note

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Renteudgifter

Udbytter

I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

I alt nettoindtaegter

Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Arets nettoresultat
Overskudsdisponering:

Foresldet for udlodning
Overfgrt til udlodning naeste ar

Disponeret i alt vedr. udlodning

Overfgrt til formuen
I alt disponeret

2021
1.000 kr.

0

21
5.621
5.600

133.133
6.477
-167

1

371
139.073
144.673

12.065
132.608

132.608

102.650
41
102.691
29.917
132.608

2020
1.000 kr.

24
176
7.632
7.480

10.540
15.375
-515
-1

297
25.102
32.582

8.751
23.831

23.831

Note

AKTIVER

6. Likvide midler:
Indest8ende i depotselskab
I alt likvide midler

6. Kapitalandele:
Inv-beviser i andre danske
UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske in-
vesteringsforeninger
I alt kapitalandele

6. Afledte finansielle instru-
menter:
Noterede afledte finansielle
instrumenter
Unoterede afledte finansielle
instrumenter
I alt afledte finansielle in-
strumenter

Andre aktiver:
Andre tilgodehavender
I alt andre aktiver

AKTIVER I ALT
PASSIVER

7. Investorernes formue

Anden geeld:

Skyldige omkostninger
Geeld til depotselskab
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling

I alt anden gaeld

PASSIVER I ALT

2021
1.000 kr.

891
891

726.058

118.512
844.570

1.011
47

1.058
0
0

846.519

845.826

693
0

0
693

846.519

2020
1.000 kr.

3.585
3.585

358.467

193.925
552.392

31

31

66

66

556.074

553.746

359
420

1.549
2.328

556.074
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Noter

Renteindtaegter:
Indest8ende i depotselskab
Andre renteindtsegter

I alt renteindtsegter

Renteudgifter:
Andre renteudgifter
I alt renteudgifter

Udbytter:
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
I alt udbytter

Kursgevinster og -tab:

Kapitalandele:

Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter:
Valutaterminsforretninger/futures

Aktieterminer/futures

I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Valutakonti
@vrige aktiver/passiver

Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger ved Igbende drift i alt

I alt kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger:
Distribution, markedsfgring og formidling
Investeringsforvaltning

Administration

I alt opdelte adm. omkostninger

I alt adm. omkostninger

Til r&dighed for udlodning:
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p8 renter, udbytter og kursgevinster

Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning far administrationsomkostninger

Adm. omk. til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning p8 adm. omk.
I alt til rAdighed for udlodning, brutto

I alt til rddighed for udlodning, netto

2021
1.000 kr.

o o

21

5.621
5.621

93.782
39.351
133.133

-438
6.915
6.477

-167

406
35
371

139.073

2021
1.000 kr.
Afdelings

direkte omk.

2021
1.000 kr.
Andel af

faelles omk.

2020
1.000 kr.
Afdelings

direkte omk.

4.449 0 3.657

6.262 0 4.143

1.354 0 951

12.065 0 8.751
5

2021
1.000 kr.

5.602
93.358
11.471

503
110.934
-7.363
-880
102.691
102.691

2020
1.000 kr.

17

24

176
176

7.632
7.632

5.822
4.718
10.540

360
15.015
15.375

-515

377
297

25.102

2020
1.000 kr.
Andel af

feelles omk.

0
0
0
0
8.751

2020
1.000 kr.

7.480
19.149
-700
141
26.070
-4.658
-50
21.362
21.362
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Noter

2021 2020
i % i %
6. Finansielle instrumenter:
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 8,11 89,38
@vrige finansielle instrumenter 91,86 10,38
Andre aktiver/anden geeld 0,03 0,24
Ialt 100,00 100,00

Specifikation af afdelingens finansielle instrumenter pr. 31.12.2021 kan rekvireres ved henvendelse til Jyske Invest Fund Management A/S
eller ses p& Kapitalforeningens hjemmeside jyskeportefolje.dk.

2021 2021 2020 2020
1.000 kr. 1.000 kr.
Antal Formue- Antal Formue-
andele veerdi andele veerdi
7. Investorernes formue:
Investorernes formue primo 5.348.332 553.746 4.372.167 465.456
Udlodning fra sidste 8r vedr. cirkulerende beviser -20.859 -28.856
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -519 -766
Emissioner i ret 1.796.669 197.277 2.531.165 243.235
Indlgsninger i 8ret -162.000 -16.686 -1.555.000 -149.798
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 259 644
Overfgrt til udlodning naeste ar 41 503
Foresldet udlodning 102.650 20.859
Overfgrsel af periodens resultat 29.917 2.469
I alt investorernes formue 6.983.001 845.826 5.348.332 553.746
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Noter

Vardiudvikling Stgrste beholdninger
150 PM Aktier KL 77,70%
140 Xtrackers MSCI World UCITS ETF 3,86%
130 Crown Alpha PLC - LGT Multi-Alterna- 2,81%
tives Sub-Fund

120 PM Nye Obligationsmarkeder Valuta 2,56%
110 7 PM Nye Obligationsmarkeder 2,53%
100 NN v
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Figuren viser hvad 100 kr. er blevet til.
Veerdiudviklingen er pd basis af indre vaerdi inkl. geninvesteret udbytte.

A Aktier 85,80%

Formuefordeling

B Alternativer 6,00%
C Nye obligationsmarkeder 5,10%
D Traditionelle obligationer 1,90%

E Virksomhedsobligationer 1,20%
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Noter

Hoved- og nggletal 2017%* 2018 2019 2020 2021
Hovedtal:

Arets nettoresultat (1.000 kr.) 19.787 -78.890 147.801 23.831 132.608
Antal andele 6.100.977 8.587.532 4.372.167 5.348.332 6.983.001
Investorernes formue (1.000 kr.) 621.584 785.074 465.456 553.746 845.826
Nggletal:

Indre veerdi (kr. pr. andel) 101,88 91,42 106,46 103,54 121,13
Arets afkast (i %) p.a.:

- Benchmark 2,41 -3,90 24,39 5,68 20,50
- Afdeling 1,88 -9,83 21,49 3,49 21,50
Udlodning pr. andel 0,50 4,00 6,60 3,90 14,70
Administrationsomkostninger (i %) 1,00 1,57 1,72 1,67 1,72
Adm. omk. eksklusiv resultatbetinget honorar (i %)** 0,85 1,46 1,46 1,46 1,59
R0oP (Arlige omkostninger i procent) 1,81 1,95 2,03 2,02 2,01
ROP eksklusiv resultatbetinget honorar** 1,66 1,84 1,77 1,81 2,01
Indirekte handelsomkostninger (i %)*** 0,35 0,32 0,36 0,25

Veaerdipapiromsaetning til kursveerdi (1.000 kr.):

- Kgb 765.179 790.732 944.144 894.215 1.308.386
- Salg 169.378 516.260 1.385.915 811.118 1.149.571
-1 alt 934.557 1.306.992 2.330.059 1.705.333 2.457.957

Handelsomkostninger ved Igbende drift (1.000 kr.):

- Handelsomk. i alt 86 188 358 297 371
- Handelsomk. i % af formuen 0,02 0,03 0,05 0,06 0,05
Sharpe ratio:

- Benchmark 0,60 1,30
- Afdeling 0,32 1,17
Standardafvigelse (i %):

- Benchmark 13,98 13,00
- Afdeling 11,41 11,70 11,38 13,62 12,93
Tracking Error (i %) 1,59 1,61
Kurs ultimo 8ret 102,18 91,04 106,57 103,14 121,79

* 2017 daekker en periode pa8 mindre end 12 maneder.
** Aftalen vedr. resultatbetinget honorar ophgrte i Igbet af 2021.

*** Beregnes fra og med 2018.
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Faelles noter

Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten for 2021 aflaegges efter lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforenin-
ger m.v., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om
finansielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til se-
nest aflagte arsrapport.

GENERELT OM INDREGNING OG MALING

Iresultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med,
at de indtjenes, herunder indregnes veerdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultat-
opgerelsen indregnes ligeledes omkostninger, der er
afholdt for at opnd periodens indtjening. Dog overfg-
res handelsomkostningerne i forbindelse med kgb og
salg af finansielle instrumenter forarsaget af emis-
sion og indlgsning i afdelingen til investorernes for-
mue.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde afdelin-
gen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige pkonomiske fordele vil fraga af-
delingen, og forpligtelsens veerdi kan males palide-
ligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser
til dagsveerdi. Efterfplgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser
tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer ef-
ter balancedagen, men inden regnskabet udarbejdes,
hvis — og kun hvis — oplysningerne bekreefter eller af-
kreefter forhold, som er opstdet senest pa balanceda-
gen.

Oomregning af belgb i fremmed valuta
Transaktioner, der er gennemfert i en anden valuta

end afdelingens funktionelle valuta, omregnes til den
funktionelle valuta efter valutakursen pa transakti-
onsdagen.

Moneteere poster i en anden valuta end afdelingens
funktionelle valuta omregnes til den funktionelle va-
luta efter GMT 1600-kursen for valutaen pa balance-
dagen.

RESULTATOPGORELSEN

Renter og udbytter

Renteindtaegter omfatter periodiserede renter pa ob-
ligationer og indestadende hos depotselskabet. Endvi-
dere indgar nettoindtaegten ved repo-aftaler og re-
verse repo-aftaler.

Renteudgifter omfatter renter til depotselskabet
grundet negative rentesatser og eventuel gaeld.

Aktieudbytter omfatter arets indtjente udbytter.

Kursgevinster og -tab
Iresultatopggrelsen indregnes savel realiserede som
urealiserede gevinster og tab pa aktiver og passiver.

Realiserede kursgevinster og -tab for kapitalandele
og obligationer males pr. instrument som forskellen
mellem dagsvaerdien pa salgstidspunktet og dags-
vaerdien primo regnskabsaret eller dagsvaerdien pa
anskaffelsestidspunktet for instrumenter anskaffet i
regnskabsaret.

Urealiserede kursgevinster og -tab males pr. instru-
ment som forskellen mellem dagsvaerdi ultimo regn-
skabsaret og dagsveerdi primo regnskabsaret eller
dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet for instru-
menter anskaffet i regnskabsaret.

Z&ndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter indregnes i resultatopggrelsen under afledte
finansielle instrumenter.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte om-
kostninger i forbindelse med handel med finansielle
instrumenter. Omkostninger, der ikke kan opggres
eksakt, eksempelvis fordi de er inkluderet i spread,
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indregnes i det omfang, de er aftalt med tredjemand.
Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med keb og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er forarsaget af emission og indlgsning,
overfgres dog til "Investorernes formue”. Den sidst-
neevnte del er opgjort som den andel, provenuet af
emissionerne og indlgsningerne udger af kursveer-
dien af de samlede handler.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter afdelingsdi-
rekte omkostninger og andel af feellesomkostninger.

”Afdelingsdirekte omkostninger” bestar af de om-
kostninger, som kan henfgres direkte til den enkelte
afdeling. ”Andel af feellesomkostninger” er afdelin-
gernes andel af de udgifter, der vedrerer to eller flere
afdelinger.

Foreningens betaling for varetagelse af den daglige
ledelse af foreningen samt for portefgljeradgivning/-
forvaltning og for formidling pa vegne af foreningens
afdelinger bestar af et administrationshonorar, for-
midlingsprovision og radgivningshonorar i henhold til
administrationsaftale med Jyske Invest Fund Mana-
gement A/S. Belgbene bliver alene beregnet som en
fast procentsats af afdelingens eller andelsklassens
formue.

” Investeringsforvaltning” og » Distribution, mar-
kedsfering og formidling ” udger palignede omkost-
ninger i henhold til administrationsaftale med Jyske
Invest Fund Management A/S vedrgrende portefglje-
radgivning/-forvaltning samt formidling.

?Administration” udger palignede omkostninger i
henholdt til administrationsaftale med Jyske Invest
Fund Management A/S. Honoraret inkluderer blandt
andet udgifter til bestyrelse, direktion, revision samt
gebyrer til depotbanken for depotselskabsopgaven

m.v.

Foreningens samlede udgifter til bestyrelse og revi-
sion indeholdt i >Administration” oplyses i henholds-
vis i ledelsesberetningen og under faellesnoter.

Afkastafheengigt honorar henregnes under afdelings-
direkte omkostninger under posten Investeringsfor-
valtning”.

Nar en afdeling ejer andele i en anden afdeling, frihol-
des afdelingen for en raekke betalinger for at undga
dobbeltbetaling for samme ydelse. For at signalere sa
korrekt en administrationsomkostning som muligt
malt i kroner og i procent overfgres et belgb i afdelin-
gen fra "Kursgevinster og -tab pa investeringsbevi-
ser” til >’Administrationsomkostninger”. Denne over-
forsel svarer til den andel af de underliggende afde-
lingers administrationsomkostninger, som afdelin-
gen indirekte betaler, og som umiddelbart indgar i
”Kursgevinster og -tab pd investeringsbeviser”. Dette
overfgrte belgb medtages ikke under administrati-
onsomkostninger, nar udlodningen geres op.

Skat
Skat omfatter ikke refunderbar skat pa renter og ud-
bytter.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlod-
ning, der opfylder kravene til minimumsindkomst i
Ligningslovens § 16 C, hvorfor disse afdelinger ikke
skal betale skat. Skattepligten pahviler i stedet mod-
tageren af udlodningen.

”Til raddighed for udlodningen” opggres pa grundlag
af de i regnskabsaret:

e Indtjente renter og renteudgifter pa fordringer.
Tilgodehavende udbytteskat indgar i grundlaget
efter modtagelse.

e Indtjente udbytter fratrukket indeholdt udbytte-
skat.

® Realiserede nettokursgevinster pa obligationer
og valutakonti.

® Realiserede nettokursgevinster pa kapitalandele.

® Erhvervede, skattepligtige nettokursgevinster
ved anvendelse af afledte finansielle instrumen-
ter og aktier m.v. omfattet af aktieavancebeskat-
ningslovens §19, beregnet efter lagerprincippet.

e Afholdte administrationsomkostninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radig-
hed for udlodningen i procent af den cirkulerende ka-
pital i afdelingen pa balancedagen. Den beregnede
procent nedrundes i overensstemmelse med Lig-
ningslovens § 16 C til neermeste belgb, som er deleligt
med 0,10 procent af bevisets palydende.

Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat og
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udlodningen tilleegges/fradrages den pageeldende af-
delings formue.

”Overfert til udlodning neeste ar” kan besta af fol-

gende:

® Restbelgb (positiv) efter nedrunding af »Til radig-
hed for udlodning” eller restbelgb (negativ) »Til
radighed for udlodning” fremferes til fradrag ved
opggrelse af minimumsindkomst i det efterfgl-
gende ar.

Udlodningsregulering er en skattemeessig regulering
af indkomster til udlodning, der sikrer, at udlodnings-
procenten ikke sendres for eksisterende andel i for-
bindelse med arets emissioner og indlgsninger.

Ved emission beregnes udlodningsreguleringen som
en andel af det belgb, der er til radighed for udlodning
pa emissionsdagen. En del af det ved emissionen ind-
betalte belgb anvendes saledes til udbetaling af ud-
lodning. Ved indlgsning foretages beregning, som pa
tilsvarende vis nedbringer udbetalingen af udlodning.

”Overfgrt til udlodning fra sidste ar” kan besta af fol-
gende:

® Restbelgb (positiv) efter nedrunding af »Til radig-
hed for udlodning” fra sidste ar eller restbelgb
(negativ) »Til radighed for udlodning” fra sidste
ar.

BALANCEN

Finansielle instrumenter

”Finansielle instrumenter” omfatter finansielle akti-
ver og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver be-
star af likvide midler, obligationer, kapitalandele, in-
vesteringsbeviser, afledte finansielle instrumenter
og andre aktiver.

Likvide midler

Likvide midler bestar af indestdende i depotselskab.
Likvide midler i fremmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Noterede obligationer og kapitalandele males til
dagsveerdi (lukkekursen pa balancedagen). Hvis
dagsveerdien ikke foreligger, indregnes instrumentet
til en anden officiel kurs, der ma antages bedst at

svare hertil. Hvis denne kurs ikke afspejler instru-
mentets dagsveerdi pa grund af manglende eller util-
streekkelig handel i tiden op til balancedagen, fast-
laegges dagsveerdien ved hjeelp af en veerdiansaettel-
sesteknik, der har til formal at fastlaegge den trans-
aktionspris, som ville fremkomme i en handel pa ma-
lingstidspunktet mellem uafhsengige parter, der an-
laegger normale forretningsmaessige betragtninger.
Noterede veerdipapirer i fremmed valuta males til no-
terede valutakurser pa balancedagen. Unoterede ob-
ligationer og aktier males til dagsvaerdi fastsat efter
almindelige anerkendte metoder.

For investeringsbeviser eller lignende i afdelinger i in-
vesteringsforeninger, hvor foreningens administrator
har fuld indsigt i sammensaetningen af afdelingens
underliggende obligationer og kapitalandele (funds
of funds), males disse pa basis af ovennaevnte ma-
lingsprincipper anvendt pa de underliggende obligati-
oner og kapitalandele.

Vaerdipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.
Udtrukne obligationer males til udtraekningsveerdien.

Obligationer, der omseettes via det amerikanske mar-
ked for high yield bonds, ogsa kaldet OTC — Fixed In-
come Pricing System (FIPS), indgdr under noterede
obligationer.

Obligationer, som indgar i repo-aftale, eller som er
solgt pa termin, indgar under obligationer.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter omfatter terminsfor-
retninger, futures og repo, der er indgdet med henblik
pa at afdaekke almindelige forretningsmaessige risici.

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi
pa balancedagen. Fortjenester og tab indregnes i re-
sultatopggrelsen efter samme praksis, som gzelder
for de sikrede regnskabsposter.

Positiv dagsvaerdi af de afledte finansielle instrumen-

ter indregnes under aktiver, og negativ dagsveerdi
indregnes under passiver.
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Andre aktiver
”Andre aktiver” males til dagsveerdi, og der indgar:

® Tilgodehavende renter” bestaende af periodise-

rede renter pa balancedagen.

® “Tilgodehavende udbytte” bestdende af udbytter

deklareret fgr balancedagen med afregning efter
balancedagen.

[ ”Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling”
bestdende af veerdien af provenuet fra salg af fi-
nansielle instrumenter samt fra emissioner fgr
balancedagen, hvor betalingen sker efter balan-
cedagen. Der foretages modregning i tilsva-
rende belgb omtalt under ”Anden geeld” pr.
modpart pr. dag, betalingerne forfalder.

Investorernes formue

”Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende be-
viser” bestdr af den foresldede udlodning pr. 31. de-
cember aret for beregnet som udbytteprocenten gan-
get med cirkulerende kapital pr. 31. december aret
for.

”/&ndring i udbetalt udlodning pga. emission/-ind-
lpsning” bestar af forskellen mellem den efter gene-
ralforsamlingen udbetalte udlodning pa grundlag af
den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital, og ud-
lodningen beregnet pr. 31. december aret for.

Nettoemissionstilleeg og nettoindlgsningsfradrag er
opgjort efter indregning af handelsomkostninger af-
holdt i tilknytning til emission eller indlgsning.

Anden geald
Anden geeld bestar af geeld til depotselskab samt
mellemvaerende vedr. handelsafvikling.

® “Anden gaeld” males til dagsveerdi.

®  “Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling”
bestar af veerdien af provenuet fra kgb af finan-
sielle instrumenter samt fra indlgsninger fer ba-
lance-dagen, hvor betalingen sker efter balance-
dagen. Der foretages modregning i tilsvarende
belgb omtalt under ”Andre aktiver” pr. modpart
pr. dag, betalingerne forfalder.

OPLYSNINGER I HENHOLD TIL ESMAS RETNINGS-
LINJER OG REGULATION ON SECURITIES FINAN-
CING TRANSACTIONS (RSFT).

I henhold til disse retningslinjer skal arsrapporten
indeholde en reekke oplysninger omkring
afdelingernes anvendelse af derivater og
vaerdipapirudlan.

HOVED- OG N@GLETAL

Nggletal er beregnet i overensstemmelse med Be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for danske UCITS
samt branchestandarder fra Investering Danmark.

Investorernes formue
Investorernes formue er for de udloddende afdelinger
opgjort inklusive udlodning for regnskabsaret.

Indre vaerdi pr. andel
Indre veerdi pr. andel beregnes som:

Investorernes samlede formue ultimo aret

Antal andele ultimo aret

Arets afkast i procent
Afkast er beregnet pa grundlag af indre veerdi og be-
regnes som:

(Indre veerdiultimo dret + geninvesteret udlodning 1) 100
—1)x
Indre verdi primo dret

Geninvesteret udlodning beregnes som:

Udlodning i kroner pr.andel x indre verdi ultimo aret

Indre verdi umiddelbart efter udlodning

I akkumulerende afdelinger beregnes afkastet som:

Indre verdi ultimo dret
( — - 1) x 100
Indre verdi primo aret

Udlodning pr. andel
Udlodningen pr. andel beregnes som:

Udlodning til investorerne

Antal andele ultimo aret

Administrationsomkostninger i procent
Administrationsomkostninger i procent i afdelin-
gerne beregnes som:
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De samlede administrationsomkostninger

— x 100
Investorernes gennemsnitlige formue

Investorernes gennemsnitlige formue er beregnet
som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi op-
gjort dagligt i regnskabsaret.

Administrationsomkostninger eksklusive resul-
tatbetinget honorar i procent

Opgeres som ovenstdende, dog er resultatbetinget
honorar ikke med i de samlede administrationsom-
kostninger.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP er baseret pa omkostninger, som de fremgar af
Veesentlig investorinformation. Det vil sige lgbende
omkostninger og resultatbetinget honorar, undtaget
handelsomkostninger ved lgbende drift i procent, der
fremgar af seneste arsrapport.

AOP beregnes som:

(Administrationsomkostninger i procent + handels-
omkostninger ved lgbende drift i procent) + ((Maksi-
male omkostninger ved indtreeden i procent + maksi-
male omkostninger ved udtreeden i procent)/7)

®  Hvor en afdeling har resultatbetinget honorar
indgar det i administrationsomkostninger i pro-
cent. Som en yderligere information beregner vi
AOP eksklusive resultatbetinget honorar for de af-
delinger.

® Hvor derilgbet af aret er foretaget vaesentlige
eendringer i kurtagesatser, beror handelsomkost-
ninger ved lgbende drift i procent pa et skgn ud
fra erfaring og markedskutyme, jf. branchestan-
darder.

®  Hvor en afdeling er oprettet i lgbet af aret, er
AOP omregnet til et helarstal, jf. branchestan-
darder.

Nogletallet er beregnet under forudsaetning af en hol-
deperiode pa syv ar hos investor.

AOP eksklusive resultatbetinget honorar
Opggres som ovenstaende, dog er resultatbetinget
honorar ikke medtaget.

Indirekte handelsomkostninger

De indirekte handelsomkostninger er en samlebeteg-
nelse for de omkostninger, som opstar, nar en fond
handler veerdipapirer til kurser, der afviger fra de kur-
ser, veerdipapirerne opgeres til i fondenes samlede
markedsvaerdi pa handelstidspunktet.

Vaerdipapiromsatning

Opgeres som summen af regnskabsarets samlede
keb og salg af vaerdipapirer til handelspriser inkl. kur-
tage m.v.

Handelsomkostninger ved lgbende drift
Handelsomkostninger ved lgbende drift i procent af
formuen beregnes som:

Handelsomkostninger ved lgbende drift
X 100

Gennemsnitlige formue

Handelsomkostningerne er afheengige af handelsku-
tyme og er ikke ngdvendigvis sammenlignelige med
andre afdelinger. I tilfeelde af handel til nettopriser
angives ingen handelsomkostninger.

Investorernes gennemsnitlige formue er beregnet
som et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi op-
gjort dagligt i regnskabsaret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio udtrykker, hvorvidt den risiko, investor
patager sig, star i forhold til det afkast, der er opnaet.
Jo stgrre Sharpe ratio, jo bedre forhold mellem det
konstaterede afkast og risiko. Sharpe ratio beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen pa merafkastet.

Beregningen af Sharpe ratio sker pa baggrund af ma-
nedlige observationer. Har afdelingen eksisteret i
mere end fem ar, sker beregningen pa en femarig pe-
riode. Hvis afdelingen har eksisteret mellem 3 og 5 ar
sker beregningen pa en tredrig periode. Sharpe ratio
beregnes ikke hvis afdelingen har eksisteret i mindre
end tre ar.

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for sandsynligheden af,
at en enkelt periodes afkast ligger i neerheden af det
gennemsnitlige afkast, der er opgjort for perioderne.

Beregningen af afdelingens standardafvigelse sker pa
baggrund af ugentlige observationer. Hvis afdelingen
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har eksisteret i mindre end fem ar, sker beregningen
dog pa baggrund af manedlige observationer.

Beregningen pa benchmark sker pa baggrund af ma-
nedlige observationer. Har afdelingen eksisteret i
mere end fem ar, sker beregningen pa en femarig pe-
riode. Hvis afdelingen har eksisteret mellem 3 og 5 ar
sker beregningen pa en trearig periode.

Benchmark

Benchmarkafkast er en opgerelse af udviklingeni det
benchmark (markedsindeks), som afdelingen maler
sig imod. Benchmark er malt pd manedlige data. Af-
kast pa benchmark indeholder i modsaetning til afde-
lingernes afkast ikke administrationsomkostninger.

Referenceindeks

For enkelte afdelinger findes ikke et repraesentativt
benchmark, som afspejler afdelingens investerings-
strategi. Afdelingen har derfor ikke noget benchmark.
Afdelingen har dog et referenceindeks som udeluk-
kende anvendes til afkastsammenligning.

Uanset, om afdelingen har benchmark eller referen-

ceindeks, vil det under regnskabets nggletal blive be-
neevnt som benchmark.

Tracking Error

Tracking Error er et mal for, hvor meget afkastet for
en afdeling er forskellig fra udviklingen i afdelingens
benchmark/referenceindeks.

Tracking Error beregnes kun for afdelinger, som har
et benchmark/referenceindeks.

Tracking Error beregnes ultimo aret for en periode pa
de seneste tre ar.

Hvis en afdeling har eksisteret i mindre end tre ar, el-
ler har afdelingen indenfor de seneste tre ar ikke haft
et benchmark/referenceindeks, beregnes Tracking
Error ikke. Safremt afdelingen har haft flere bench-
mark/referenceindeks i tredrs-perioden, benyttes de
respektive benchmark/referenceindeks for de rele-
vante perioder.

Kurs ultimo aret

Kurs ultimo aret er noteret kurs fra arets sidste han-
delsdag.
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Eventualposter

Foreningen kan veere eller blive involveret i skattetvi-
ster. Tvisterne omhandler savel rejste krav af forenin-
gen mod lokale skattemyndigheder som krav rejst
mod foreningen af lokale skattemyndigheder. Det er
ledelsens vurdering, at tvisternes endelige udfald
ikke, udover det i regnskabet indarbejdede, vil fa vee-
sentlig indvirkning pa de bergrte afdelingers resultat
og finansielle stilling.
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Realiserede og urealiserede kursgevinster og —-tab

2021 2020
Realiserede Urealiserede Ialt Realiserede Urealiserede Ialt
kursgevinster/ kursgevinster/ kursgevinster/ kursgevinster/ kursgevinster/ kursgevinster/
tab. (+/-) tab. (+/-) tab. (+/-) tab. (+/-) tab. (+/-) tab. (+/-)
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
PB Stabil udl KL

Noterede aktier fra danske selskaber o 1.561 1.561 o 416 416
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger -1.903 15.909 14.006 583 6.058 6.641
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 16.840 3.834 20.674 -14.238 5.985 -8.253
Valutaterminsforretninger/futures -1.286 124 -1.162 216 82 298
Aktieterminer/futures 735 (o) 735 463 98 561
14.386 21.428 35.814 -12.976 12639 -337

PB Balanceret udl KL
Noterede aktier fra danske selskaber o 2012 2012 o 523 523
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 35.100 87.397 122.497 -6.837 24.189 17.352
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 66.906 11.624 78.530 -30.714 18124 -12.590
Valutaterminsforretninger/futures -3.461 334 -3.127 1.153 222 1.375
Aktieterminer/ futures 0 0 0 3.758 0 3.758
98.545 101.367 199.912 -32.640 43.058 10418

PB Dynamisk udl KL
Noterede aktier fra danske selskaber o 363 363 o 119 119
Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 38.418 77.733 116.151 -8.463 14.398 5935
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 43.428 6.985 50.413 -18.694 13.383 -5.311
Valutaterminsforretninger/futures -1.873 186 -1.687 789 101 890
Aktieterminer/ futures 5.175 385 5.560 1.511 0 1511
85.148 85.652 170.800 -24.857 28.001 3.144

PB Vaekst udl KL

Inv-beviser i andre danske UCITS og kapitalforeninger 37.230 56.552 93.782 -6.085 11907 5.822
Inv-beviser i udenlandske investeringsforeninger 28.507 10.844 39.351 -6.224 10.942 4.718
Aktieterminer/ futures 5.903 1.012 6.915 15.015 o 15.015
Valutaterminsforretninger/ futures -485 47 -438 329 31 360
71.155 68.455 139.610 3.035 22.880 25.915
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Udlodning

Skattebehandling af udbytter for personer

Almindelig opsparing

Stk. Arets Kapital- Aktie-

sterrelse udbytte indkomst indkomst

ikr. i kr. pr. andel ikr. pr. andel ikr. pr. andel

PB Stabil udl KL 100 3,10 3,10 -
PB Balanceret udl KL 100 7,10 7,10 -
PB Dynamisk udl KL 100 10,30 - 10,30
PB Vaekst udl KL 100 14,70 - 14,70
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Supplerende noter

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger

2021 2020
1.000 kr. 1.000 kr.
PB Stabil udl KL
DKK 15.308 13.773
uUsb -15.184 -13.691
PB Balanceret udl KL
DKK 41.149 37.221
uUsb -40.815 -36.999
PB Dynamisk udl KL
DKK 22.892 18.924
uUsb -22.706 -18.823
PB Vaekst udl KL
DKK 5.769 5.183
uUsb -5.722 -5.152
Underliggende eksponering ved futures
2021 2020
1.000 kr. 1.000 kr.
PB Stabil udl KL
Underliggende eksponering ved kgbte aktiefutures 0 5.979
PB Dynamisk udl KL
Underliggende eksponering ved kgbte aktiefutures 14.005 0
PB Vaekst udl KL
Underliggende eksponering ved kgbte aktiefutures 35.422 0

Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Kapitalforeningen Jyske Portefglje anvender udelukkende Jyske Bank A/S, DK som modpart.
Al afregning og clearing sker bilateralt.
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Revisionshonorar

2021 2020
1.000 kr. 1.000 kr.

Revisionshonorar til
EY Godkendt Revisionspartnerselskab (2021)/ 69 66
Revisionsfirmaet BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab (2020)

Erklaeringsopgaver med sikkerhed til
EY Godkendt Revisionspartnerselskab (2021)/ - 44
Revisionsfirmaet BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab (2020)

Honorar for andre ydelser til
EY Godkendt Revisionspartnerselskab (2021)/
Revisionsfirmaet BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab (2020) 16 35

Det samlede honorar for arbejdet i foreningen til

EY Godkendt Revisionspartnerselskab (2021)/ 85 145
Revisionsfirmaet BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab (2020)

Finanskalender for 2022

Finanskalenderen for Kapitalforeningen Jyske Portefglje, administreret af forvalteren Jyske Invest Fund Management
A/S, er for 2022 saledes:

02.03.2022 Offentligggrelse af Arsrapport 2021
23.03.2022 Ordineer generalforsamling for regnskabsaret 2021

31.08.2022 Offentliggerelse af halvarsrapport for fgrste halvar 2022

Meddelelserne vil umiddelbart efter offentligggrelsen veere tilgaengelige pa Kapitalforeningen Jyske Portefgljes hjem-
meside: jyskeportefolje.dk
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