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Nervaerende halvarsrapport for 2015 for Kapitalforeningen Nykredit Alpha indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og rad-
givere havde ultimo august 2015. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for forenin-
gens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vare behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halvérsrappor-
ten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2015 for Kapitalforeningen Nykredit
Alpha.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbe-
stemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling
samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2015.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og

gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelinger
kan blive pavirket af.

Kgbenhavn, den 27. august 2015

Forvalter
Nykredit Portefglje Administration A/S

Jim Isager Larsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Tine Roed Kim Esben Stenild Haibye
Formand

Mads Jensen Erik Hgjberg Nielsen
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Ledelsesberetning

Halvarsrapporten 2015 i hovedtraek

e | 1. halvar 2015 opnaede afdeling Alternativer et afkast pd -0,2%, afdeling KOBRA gav et afkast pa 2,9%, mens af-
deling MIRA leverede et afkast pa -3,9%. Afkastet for afdeling Alternativer og afdeling KOBRA 13 pa niveau med
ledelsens forventning primo aret, mens afkastet i afdeling MIRA 13 lavere end forventet primo dret. Samlet findes af-
kastene ikke tilfredsstillende.

e Foreningens formue var 2.058 mio. kr. ultimo juni 2015 mod 2.000 mio. kr. ultimo 2014.

e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var -16,8 mio. kr. i 1. halvar 2015 mod 45,4 mio. kr. i samme
periode aret fer.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 10,8 mio. kr. i 1. halvar 2015 mod 18,7 mio. kr. i samme periode
aret fgr. Omkostningerne malt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,53% i 1. halvar 2015 mod 2,26% i
samme periode aret far. Arsagen til reduktionen i omkostningsprocenten er, et vasentligt fald i afkastafhaengigt
honorar.

e Pa en ekstraordinzer generalforsamling den 6. marts 2015 besluttedes en afvikling af afdeling AIDA. Afdelingen blev
afviklet i juni 2015.

e Den globale gkonomi fortsatte i 1. halvar den gradvise bedring, men vaeksten blev lavere end forventet. Den harde
vinter i USA bidrog til den afdeempede udvikling i begyndelsen af 2015, men ogsd momentum i den kinesiske gko-
nomi var aftagende til stor bekymring for de kinesiske myndigheder. Euroomradet oplevede et begyndende cyklisk
opsving drevet af faldet i oliepriserne, Den Europaeiske Centralbanks pengepolitiske lempelser samt af svaekkelsen af
euroen.

e De finansielle markeder blev i halvaret pavirket af en rekke forhold. Centralbankernes lempelige pengepolitik med-
farte stigende aktiekurser, men ogsa faldende renter frem til april. Et skift i forventningen til den gkonomiske vaekst
og til inflationen fik derefter renterne til at stige frem mod ultimo halvaret.

e En reekke enkeltstdende forhold pavirkede markederne saerskilt i 1. halvar. Spekulation mod den schweiziske franc fik
den schweiziske nationalbank til at opgive fastkurspolitikken overfor euroen med en kraftig revaluering af schweizer-
francen til fglge. Derimod kunne Danmarks Nationalbank holde stand overfor spekulation mod den danske krone
ved hjelp af negative renter pa indskudsbeviser. Markederne og herunder markedet for danske realkreditobliga-
tioner blev i juni endvidere pavirket negativt af den tilspidsede situation omkring Graekenland.

e Den globale gkonomiske vakst forventes at fortsaette i det kommende ar. Denne vaekst ventes drevet af de udvikle-
de gkonomier samt af olieforbrugende emerging markets lande som Kina og Indien. Den amerikanske centralbank
forventes pa den baggrund at heave styringsrenten inden arets udgang, ligesom Bank of England ventes at indlede
en normalisering af pengepolitikken. @vrige betydende centralbanker skennes at fortsette en meget lempelig
pengepolitik.

e Pa basis af disse forventninger til den gkonomiske udvikling vurderes renten pa de lange obligationer at forblive
uendret eller kun udvise en svagt stigende tendens. Renten pa korte obligationer i Europa skennes derimod at for-
blive pd et lavt niveau som falge af den farte pengepolitik. Rentespendet mellem realkreditobligationer og statsobli-
gationer forventes indsnzevret i andet halvar, efterhanden som roen omkring Greekenland indfinder sig.

e Pa basis af disse forventninger til den gkonomiske udvikling skenner ledelsen, at foreningens afdelinger vil give
positive afkast i 2. halvar 2015. Ledelsens forventninger til resten af 2015 er imidlertid omgaerdet af usikkerhed.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2. halvar 2015

De ledende indikatorer tegner et billede af, at den globale
gkonomiske veekst vil fortsette i det kommende &r. Denne
veekst ventes drevet af de udviklede gkonomier samt af olie-
forbrugende emerging markets lande som Kina og Indien.

| USA forventes tiltagende vakst i de kommende kvartaler.
Indtil videre har de negative effekter af olieprisfaldet pa in-
vesteringerne overskygget de positive effekter pa forbruget.
En gget forplantning af de lave oliepriser i forbruget vil poten-
tielt resultere i, at amerikansk gkonomi vil opleve tiltagende
vaekst i 2. halvar. Aktiviteten pa det amerikanske boligmarked
er voksende og vurderes at ville tiltage yderligere i de naste
par kvartaler.

De seneste tillidstal i Europa understgtter, at der er et sterkere
fundament under det europaiske opsving end tidligere. Den
Europaeiske Centralbanks stimulans og den lave oliepris skan-
nes sammen med den svage euro at ville understgtte vaeksten
fremadrettet. Situationen i Graekenland har ikke givet sterre
rystelser i den europaiske gkonomi og forventes ikke at for-
styrre det spirende opsving i Europa.

Den gkonomiske vakst i Danmark er langsomt tiltaget de se-
neste par ar, og udviklingen skegnnes at fortsette med en
vaekstrate i omegnen af 2% i ar og i 2016. Vakstskennet ba-
seres pa en forventning om en beskeftigelsesfremgang i ar og
naeste ar, der vil understgtte en stigning i privatforbruget.
Fremgang i privatforbruget vurderes dog alene at blive mode-
rat, idet forbrugerne fortsat vil have fokus pa opsparing og
geldsnedbringelse, grundet det fortsat hgje geaeldsniveau i
husholdningerne.

Vakstudviklingen i den globale gkonomi vil i det kommende ar
afhenge af Kina. Omstillingen af den kinesiske gkonomi fra
eksport og investering til indenlandsk forbrug forlgber ikke
helt problemfrit, og de kinesiske myndigheder har ad flere om-
gange i 1. halvdr 2015 lempet pengepolitikken for at sikre
veeksten fremadrettet. | august maned har den kinesiske cen-
tralbank foretaget yderligere tiltag i form af en reekke mindre
devalueringer af den kinesiske renminbi, hvilket har initieret
store kursfald pa de globale aktiebgrser.

Centralbankerne forventes det neeste dr at fortsette med at
spille en vaesentlig rolle i udviklingen pa de finansielle marke-
der. Den amerikanske centralbank ventes at have styringsren-
ten i 2. halvér, ligesom Bank of England ogsa vurderes at ind-
lede en normalisering af pengepolitikken i ar eller primo 2016.
De gvrige betydende centralbanker skennes at fortsette den
meget lempelige pengepolitik det naste ars tid.

Pa basis af ovennavnte forventninger til den gkonomiske ud-
vikling vurderes renten p& de lange obligationer at forblive
uandret eller alene udvise en svagt stigende tendens. Renten
pa korte obligationer i Europa skennes derimod at forblive pa
et lavt niveau som felge af den farte pengepolitik. Rentespaen-
det mellem realkreditobligationer og statsobligationer forven-
tes indsnavret i andet halvdr, efterhdnden som roen omkring
Graekenland indfinder sig.

Pa basis af disse forventninger til den gkonomiske udvikling
skanner ledelsen, at foreningens afdelinger vil give positive af-
kast i 2. halvar 2015. Ledelsens forventninger til resten af
2015 er imidlertid omgaerdet af usikkerhed.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Foreningen blev godkendt som hedgeforening i 2008 og hav-
de ved udgangen af 1. halvar 2015 tre aktive afdelinger —
Alternativer, MIRA og KOBRA. Foreningen henvender sig
alene til investorer, der selv er fortrolige med komplicerede in-
vesteringer eller modtager investeringsradgivning via plejeord-
ninger.

Foreningen blev i 2014 omdannet til en kapitalforening efter
reglerne i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.

Afkastudviklingen i halvéret
I 1. halvar 2015 opndede foreningens afdelinger ikke alle posi-
tive afkast.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger er vist i
tabellen "Afkastudviklingen i 1. halvar 2015".

Afkastet i afdeling Alternativer blev svagt negativt i 1. halvar
2015, da afdelingen fortsat er i en opstartsfase. Afkastet for
afdeling MIRA blev lavere end forventet af ledelsen primo aret,
mens afkastet i afdeling KOBRA [a pd niveau med ledelsens
forventning.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.

I 1. halvar 2015 blev foreningens samlede regnskabsmaessige
resultat pa -16,8 mio. kr. mod 45,4 mio. kr. i samme periode
aret far.

Den samlede formue i foreningen var 2.058 mio.
kr. ultimo juni 2015 mod 2.000 mio. kr. ved starten af aret.

En oversigt over resultat, formue og indre verdi pr. andel for
foreningens afdelinger er vist i tabellen ‘Resultat og formue i
1. halvar 2015".

I 1. halvar 2015 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration, markedsfgring, investeringsradgivning og depot
mv. 10,8 mio. kr. mod 18,7 mio. kr. i samme periode adret far.
I 1. halvar 2015 var omkostningerne malt i procent af den gen-
nemsnitlige formue 0,53% mod 2,26% i samme periode aret
for. Arsagen til reduktionen i omkostningsprocenten er, et
vaesentligt fald i afkastafhaengigt honorar.

Foreningens samlede omkostninger til administration, radgiv-
ning inklusive afkastafhangigt honorar og depotgebyrer m.v.
belgb sig i 1. halvdr 2015 til 10.803 t.kr., fordelt p& 2.855 t.kr.
i afdeling Alternativer, 3.979 t.kr. i afdeling MIRA og 3.969
t.kr. i afdeling KOBRA. Heraf udgjorde afkastafhangigt hono-
rar 784 t.kr., fordelt pa 0 t.kr. i afdeling MIRA og 784 t.kr. i af-
deling KOBRA.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte afdelin-
ger i foreningen er vist i tabellen “Omkostninger i 1. halvar
2015".

Afvikling af afdeling AIDA
Som besluttet pd en ekstraordinaer generalforsamling blev
afdeling AIDA afviklet i juni 2015.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 1. halvér 2015

Afdeling Afkast

MIRA -3,9%
KOBRA 2,9%
Alternativer -0,2%

Resultat og formue i 1. halvdr 2015

Indre vaerdi

i kr. pr. andel

MIRA -27,6 592,4 181,32
KOBRA 14,2 495,8 116,64
Alternativer -3,4 970,2 99,32

Omkostningeri 1. halvar 2015

Afdeling Omkostningsprocenq Omkostningsprocent

1. halvér 2014 1. halvar 2015
MIRA 2,74 0,62
KOBRA 1,68 0,79
Alternativer - 0,32
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 1. halvar

Moderat fremgang i den globale gkonomi

Den globale gkonomi fortsatte i 1. halvar den gradvise bedring,
men vaksten blev lavere end forventet. Den harde vinter i USA
bidrog til den afdempede udvikling i begyndelsen af 2015,
men ogsd momentum i den kinesiske gkonomi var aftagende til
stor bekymring for de kinesiske myndigheder. @vrige emerging
markets lande havde ogsa lavere end ventet vekstrater som
felge af faldende ravareeksport til Kina og lave révarepriser.

| 2. kvartal begyndte den globale gkonomi imidlertid at vise
bedre takter.

Svag start pd aret i USA

Den amerikanske gkonomi fik en overraskende svag start pa
aret, hvor bade en kold vinter og de lave oliepriser bidrog til, at
den gkonomiske vaekst blev lavere end ventet. De negative ef-
fekter af den lave oliepris pa investeringerne overskyggede de
positive effekter af olieprisfaldet pa forbruget.

| 2. kvartal viste amerikansk gkonomi bedre takter. Beskaefti-
gelsen og detailsalget steg, og aktiviteten pd det amerikanske
boligmarked voksede som tegn pa veekst efter stilstanden hen
over vinteren.

Spaedt opsving i euroomradet

Euroomradet befandt sig i 1. halvar i en gunstig periode med
gkonomisk veaekst i nasten alle lande. Med fremgangen var der
tale om et begyndende cyklisk opsving drevet af faldet i oliepri-
serne, Den Europaiske Centralbanks pengepolitiske lempelser
samt af svaekkelsen af euroen. Den primere kilde til vaekst var
privatforbruget, hvor husholdningerne i mange lande har haft
et opsparet behov for forbrug efter mange ar med smalhals.
Forbrugerne er saledes blevet omdrejningspunktet i det spade
europaiske opsving, men holdbarheden heraf vil afhenge af,
om virksomhederne for alvor begynder at investere.

De finansielle og monetare forhold i Europa er gennem 1.
halvar 2015 blevet forbedret. Faldet i udlanet til virksomheder-
ne er ophart, og sével bankernes udlansforventninger som virk-
somhedernes vurderinger af kreditmulighederne er blevet mere
optimistiske. Dette var mest udpraeget i ltalien, men ogsa situa-
tionen i Spanien var i bedring.

De ledende gkonomiske indikatorer har op mod ultimo halvaret
imidlertid veeret blandede. Indkebschefernes tillidsindeks skuf-
fede lidt i maj med svaghed i Tyskland og Frankrig, mens situa-
tionen i Spanien og Italien s& bedre ud. De nyeste tal for juni
viste dog fremgang med stigning i bade industri og service for
hele euroomrddet, trods udviklingen i Grekenland.

Den graeske krise

Gennem 1. halvar tilspidsede situationen omkring den store
greeske statsgeeld sig. Den graeske premierminister Alexis Tsip-
ras forseg pa kompromislgs forhandlingstaktik overfor kredito-
rerne IMF, EU og Den Europaiske Centralbank bar ikke frugt.
Ude af stand til at betale aftalte afdrag pa statsgezlden og med
graske banker, der var tvunget til at holde lukket pga. mang-
lende tilfarsel af likviditet fra Den Europeiske Centralbank,
matte greekerne i juli indga en aftale med kreditorerne om re-
former for at fa rettet op pa den graske gkonomi.

Usikkerhed i Kina

Omstillingen af den kinesiske gkonomi fra eksport og investe-
ringer til @get indenlandsk privatforbrug viste i halvaret svag-
hedstegn. Selvom den gkonomiske vaekst har holdt sig pa 7%,
har dette alene veret muligt med pengepolitisk indgriben ad
flere omgange gennem 1. halvar, senest ultimo juni, hvor den
kinesiske centralbank sankede styringsrenten og selektivt re-
ducerede bankernes reservekrav.

Den lempelige pengepolitik har i 1. halvar haft kraftig indvirk-
ning pa det kinesiske aktiemarked, der malt med indekset for
Shanghai bers steg med ca. 60% fra arets start til 12. juni,
hvorefter markedet faldt med over 30% i de felgende uger, in-
den myndighederne fik stoppet markedskrakket.

Fremgang i Danmark

Dansk gkonomi viste i 1. halvar 2015 fortsat fremgang. Dermed
oplevede Danmark den langste periode med BNP-vakst siden
ar 2000, idet der ind til videre har veeret uafbrudt fremgang i
syv kvartaler.

Opsvinget i dansk gkonomi har veeret drevet af en fremgang i
det danske privatforbrug. En af drivkraefterne bag det ggede
privatforbrug har veeret en stigning i beskeftigelsen i alle
landsdele i 1. halvdr 2015.

Det gkonomiske opsving tegner dog til at blive forholdsvis
svagt, da der fortsat er mange danskere, der har stor gald i
forhold til deres formue. Samtidig har der over de seneste ar
veeret en tendens til, at virksomhederne har gget de direkte in-
vesteringer i udlandet i stedet for i Danmark. Fortsetter den
tendens, vil det h&amme opsvinget i den danske gkonomi.

Fortsat lempelig pengepolitik

Den Europaiske Centralbank (ECB) pabegyndte i 1. kvartal det
tidligere annoncerede opkebsprogram. Med et manedligt op-
keb af obligationer for 60 mia. euro frem til september 2016 er
det et program af hidtil uset sterrelse. Hensigten med pro-
grammet er at satte gang i den gkonomiske vakst i EU, mod-
virke de deflationaere tendenser og na den langsigtede inflati-
onsmalsaetning pa 2% p.a.
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Ledelsesberetning

Igangsattelsen af obligationsopkebene pressede renterne ned i
Europa i 1. kvartal, hvilket samtidig medferte en svakkelse af
euroen i arets ferste seks maneder.

En afledt effekt af ECBs kvantitative lempelse blev en tilstrgm-
ning af likviditet til sikre gkonomier med valuta bundet til euro-
en, i fgrste omgang Schweiz. Dette igangsatte en spekulation
om revaluering af den schweiziske franc. Da presset blev for
stort, valgte den schweiziske nationalbank at opgive fastkurs-
politikken overfor euroen og lod schweizerfrancen stige med
over 20% indenfor fa timer i januar 2015.

Efter denne styrkelse af den schweiziske franc rettede interes-
sen sig mod den danske krone. Internationale spekulanter ha-
bede pa og danske pensionskasser m.v. frygtede en tilsvarende
opskrivning af den danske krone med det resultat, at valutare-
serverne voksede uhensigtsmassigt meget. Danmarks Natio-
nalbank reagerede ved at senke renten pa indskudsbeviser ad
flere gange til -0,75%. Selvom Danmarks Nationalbank har haft
et gnske om at normalisere den danske pengepolitik, holdt den
negative rente pa 0,75% halvaret ud.

Den amerikanske centralbank har i 1. halvar afventet udviklin-
gen i den amerikanske gkonomi, og som ventet har den ikke
foretaget justeringer i den farte pengepolitik. Signalet fra den
amerikanske centralbankchef, Janet Yellen, er imidlertid, at
centralbanken ma forventes at have styringsrenten senere i ar.

Kapitalforeningen Nykredit Alpha



Ledelsesberetning

Markedsudviklingen i 1. halvar 2015

Kraftige udsving pa obligationsmarkedet

| 1. halvar 2015 har der veeret store udsving i obligationsrenter-
ne. Den Europziske Centralbanks kvantitative lempelser med-
ferte sammen med deflationsfrygt negative renter pa korte
statsobligationer i mange nordeuropziske lande. Tro pa gko-
nomisk opsving og @get inflation i Europa fik renten pd stats-
obligationer til at stige kraftigt i perioden efter ultimo april.

Over halvdret steg den 10-drige rente pa statsobligationer i
USA fra 2,2% til 2,4%. Renten pa de 10-drige tyske euro-
statsobligationer steg fra 0,5% til 0,8% ultimo halvaret, men
var under 0,1% i april maned. Renten pa den 2-drige amerikan-
ske statsobligation holdt sig derimod nogenlunde uzendret i ni-
veauet 0,6% til 0,7% i 1. halvar 2014, mens renten pa en 2-arig
tysk euro-statsobligation faldt fra -0,1% til -0,2%.

Det danske obligationsmarked blev pévirket af spekulationen
mod den danske krone samt af udviklingen i det internationale
renteniveau. | halvaret faldt den 2-arige danske statsrente fra
lidt under 0% til -0,3%, mens den 10-arige danske statsrente
steg fra 0,8% til 1,0%, men var p& 0,1% i februar, da spekulati-
onen mod den danske krone var pa sit hgjeste.

Det danske obligationsmarked malt ved J.P. Morgan Obligati-
onsindeks DK gav et negativt afkast pa -1,3% i 1. halvar 2015
som folge af rentestigningen pé danske statsobligationer.

Danske realkreditobligationer malt ved Nordea Realkreditindeks
gav et negativt afkast pa -1,9% i 1. halvar 2015.
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Ledelsesberetning

@vrige forhold

Samfundsansvar

Da foreningens investeringsomrade hidtil har veeret begraenset
til investeringer i danske realkreditobligationer eller europze-
iske ETF’er og ETC’er, har foreningens ledelse vurderet, at der i
foreningen ikke er et behov for en politik vedrarende sam-
fundsmaessigt ansvar.

Foreningen administreres af Nykredit Portefalje Administration
A/S, der indgar i Nykredit-koncernen. Administrationen af
foreningen foregar indenfor rammerne af Nykredit-koncernens
politik for samfundsmaessigt ansvar. Denne politik er beskrevet
narmere pa koncernens hjemmeside “nykredit.dk”.

Politik vedrgrende det underrepraesenterede ken

Foreningens politik vedrgrende det underreprasenterede ken
er, at begge kan skal vere repraesenteret i foreningens besty-
relse. Bestyrelsen skal dog fortsat som primeer malsatning til-
fares de bedst mulige kvalifikationer uanset kan. Bestyrelsens
sammensatning er endvidere lovmassigt op til generalforsam-
lingen og dermed investorerne at bestemme.

Ultimo juni 2015 opfyldte foreningen politikken.

Politik vedrgrende udevelse af stemmerettigheder

Da foreningens investeringsomrade ind til videre er begrenset
til investeringer i danske realkreditobligationer eller alternative
investeringsfonde, har foreningens ledelse vurderet, at der i
foreningen ikke er et behov for en politik for udevelse af stem-
meret.

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen skal benytte den
stemmeret pa en generalforsamling, som fglger med ejerskab
af veerdipapirer, hvis det kan vaere med til at opfylde malet
med aktivt ejerskab.

Foreningen ger brug af sin stemmeret, hvis den ud fra en kon-
kret vurdering skenner, at en aktiv stillingtagen — evt. i samar-
bejde med andre investorer — vil kunne give en positiv effekt
pa afkastet eller baredygtigheden i investeringen. Som ud-
gangspunkt egnsker foreningens bestyrelse, at udgvelse af
stemmeret sker over for virksomheder, der ikke lever op til
foreningens baeredygtige og etiske investeringspolitik.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse altid statte virksomheder,
som ledes med et formdl om at tjene aktionarernes og hermed
foreningens interesser.

Usikkerhed ved indregning eller méling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er vasentlig usikkerhed
ved indregning eller maling af balanceposter i foreningens afde-
linger.

Usadvanlige forhold der kan have pévirket indregningen
eller malingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold i foreningens af-
delinger, der kan have pavirket indregningen eller mdlingen
heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold, som
forrykker vurderingen af halvarsrapporten.
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdeling MIRA investerer ud fra et princip om absolut afkast,
hvor generelle markedsudsving i renten seges minimeret. Hen-
sigten er at opnd en anden afkast-/risiko-profil end traditio-
nelle obligationsafdelinger i investeringsforeninger.

Med investeringsstrategien i MIRA baserer afdelingen sine in-
vesteringer pa renteafdekkede positioner med fokus pa dansk
realkredit. Renterisikoen afdaekkes via finansielle instrumenter
og obligationer, men da afdelingen anvender finansiel gearing
for at opna et attraktivt afkast, ma den samlede risiko og der-
med risikoprofilen i afdelingen alligevel anses som verende
hgj.

Afdelingen henvender sig til investorer, der er fortrolige med
komplicerede investeringer. Afdelingen bgr alene indga som en
mindre del af en starre, veldiversificeret portefalje.

Udvikling i halvaret 2015

Afdelingen opnadede et afkast pa -3,88%. Afkastet blev lavere
end ledelsens forventning primo aret og findes ikke tilfreds-
stillende.

Obligationsmarkederne har i 1. halvdr veret kendetegnet ved
hgj volatilitet med kraftige bevaegelser i savel rente- som
spandniveauet.

Rentefaldet i begyndelsen af aret medferte en kraftig indfriel-
sesaktivitet i konverterbare realkreditobligationer, hvilket pavir-
kede afdelingens afkast negativt. Dernaest har afdelingen haft
omkostninger til renteafdekningen som falge af de konverter-
bare obligationers flygtige varigheder givet den hgje volatilitet i
markedet gennem halvaret. | kelvandet pd krisen i Graekenland
blev afdelingens afkast derudover negativt pavirket af den
kraftige udvidelse af kreditspendet mellem realkreditobligatio-
ner og statsobligationer mod slutningen af halvaret. Kredit-
spandet blev udvidet med over 3 procentpoint i 1. halvar, hvil-
ket ikke er set siden 2008.

Investeringsstrategien i afdelingen har varet forsigtig, hvorfor
afdelingen i overvejende grad har investeret i defensive kon-
verterbare realkreditobligationer. Trods gearingen i afdelingen
har denne forsigtige tilgang derfor begrenset tabet i afdelin-
gen i 1. halvar til 3,9%.

Afdelingens nettoresultat blev pad -27,6 mio. kr. Ultimo juni
2015 udgjorde formuen i afdelingen 592,4 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 181,32 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ulti-
mo juni 2015 veeret 9,4% p.a., svarende til risikoniveau 4 pa en
risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til
hgj risiko.

Risikoprofilen i afdelingen anses som hgj, og produktet skal
vurderes som vaerende komplekst. Dette haanger sammen med,
at afdelingen anvender gearing.

Afdelingen kan iser vaere udsat for gearingsrisiko, rente- og
obligationsmarkedsrisiko, risiko ved kreditspand/rentespand,
udtraeksrisiko, modpartsrisiko, risiko ved investeringsradgivning
og operationelle risici.

Risikofaktorerne er beskrevet narmere i foreningens arsheret-
ning for 2014.

Forventninger

Med den kraftige udvidelse af realkreditspendet skanner fore-
ningen, at der i det kommende halve ar vil vaere en raekke
attraktive investeringsmuligheder i afdeling MIRAs investe-
ringsunivers af konverterbare realkreditobligationer. Med en
korrekt udnyttelse af disse forhold forventes afdelingen at
kunne generere et positivt afkast pa over 5% i 2. halvar.

Varighedsfordeling

1-3548r

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvédr 1. halvér
2015 2014
Renter og udbytter 73.216 34.876
Kursgevinster og -tab -96.842 8.555
Administrationsomkostninger -3.979 -12.386
Halvérets nettoresultat -27.605 31.045
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2015 2014
Aktiver
Likvide midler 259.591 27.223
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 331.151 386.469
Obligationer 4.705.892 5.086.250
Afledte finansielle instrumenter 10.605 3.113
Andre aktiver 2.333.955 1.064.836
Aktiver i alt 7.641.194 6.567.891
Passiver
Medlemmernes formue 592.362 726.354
Afledte finansielle instrumenter 24.119 35.652
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 6.071.540 5.802.717
Anden gzld 953.173 3.168
Passiver i alt 7.641.194 6.567.891

Finansielle instrumenter i procent

Barsnoterede finansielle instrumenter 32,0 41,0
@vrige finansielle instrumenter 45,6 50,4
77,6 91,4

Andre aktiver/Anden geeld 22,4 8,6
Finansielle instrumenteri procent 100,0 100,0
Nggletal 1. halvér 1.halvdr  1.halvdr 1. halvdr 1. halvar
2015 2014 2014 2013 2012 2011

Periodens afkast i procent -3,88 3,63 8,32 13,64 3,71 -3,10
Indre veerdi pr. andel 181,32 188,62 197,16 166,96 135,96 123,56
Ombkostningsprocent” 0,62 3,15 2,74 3,99 1,69 0,60
Sharpe ratio 0,89 1,16 2,23 1,56 1,09 -
Periodens nettoresultat -27.605 -5.478 31.045 14.847 2.295 -3.350
Medlemmernes formue ultimo 592.362 726.354 612.448 155.314 92.346 96.720

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 3.267 3.851 3.106 930 680 782

*)  Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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KOBRA

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdeling KOBRA investerer ud fra et princip om absolut afkast,
hvor generelle markedsudsving i renten seges minimeret. Hen-
sigten er at opnd en anden afkast-/risikoprofil end traditionelle
obligationsafdelinger i investeringsforeninger.

Med investeringsstrategien i KOBRA baserer afdelingen sine in-
vesteringer pa renteafdeekkede positioner i den korte ende af
rentekurven. Renterisikoen afdaekkes via finansielle instrumen-
ter og obligationer, men da afdelingen anvender finansiel gea-
ring for at opna et attraktivt afkast, ma den samlede risiko og
dermed risikoprofilen i afdelingen alligevel anses som varende
hgj.

Afdelingen henvender sig til investorer, der er fortrolige med
komplicerede investeringer. Afdelingen bgr alene indga som en
del af en starre, veldiversificeret portefalje.

Udvikling i halvaret 2015

Afdelingen opndede et afkast pa 2,92%. Afkastet i perioden er
pa niveau med ledelsens forventning primo aret og findes til-
fredsstillende.

Obligationsmarkederne har i 1. halvdr veret kendetegnet ved
hgj volatilitet med kraftige bevaegelser i savel rente- som
spandniveauet.

Aret blev indledt med et kraftigt rentefald, da udenlandske
spekulanter hdbede og danske pensionskasser frygtede en re-
valuering af den danske krone overfor euroen. Da Danmarks
Nationalbank sznkede indskudsbevisrenten til -0,75%, steg
efterspargslen efter korte rentetilpasningsobligationer, hvilket
var positivt for afdeling KOBRA.

Den efterfalgende rentestigning pa lange obligationer gav i 2.
kvartal en kraftig foregelse af varigheden pa konverterbare
realkreditobligationer. Dette medfarte yderligere kursfald, som
smittede af pa de lange rentetilpasningsobligationer. Da afde-
lingen gennem den periode primeert investerede i korte rente-
tilpasningsobligationer pavirkede det alene afdelingens afkast
begranset negativt.

Afdelingens nettoresultat blev pa 14,2 mio. kr. Ultimo juni
2015 udgjorde formuen i afdelingen 495,8 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 116,64 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har suppleret med modelafkast de se-
neste fem ar til ultimo juni 2015 veeret 7,0% p.a., svarende til
risikoniveau 4 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Afdeling KOBRA er et komplekst investeringsprodukt med en
hgj risiko. Dette haenger sammen med, at afdelingen anvender
gearing. Der er derved en risiko for, at afdelingen kan blive in-
solvent eller udvise store udsving i formuen.

Afdelingen kan iser vaere udsat for gearingsrisiko, rente- og
obligationsmarkedsrisiko, risiko ved kreditspand/rentespand,
modpartsrisiko, risiko ved investeringsradgivning og operatio-
nelle risici.

Risikofaktorerne er beskrevet narmere i foreningens arsheret-
ning for 2014.

Forventninger

Med stejlingen af rentespandskurven pé rentetilpasningsobli-
gationer, en relativ attraktiv prisfastseettelse af rentetilpas-
ningsobligationer i forhold til tilsvarende obligationer i resten
af Europa og fortsat hgj sektorlikviditet findes gode investe-
ringsmuligheder for afdelingen i det kommende halve ar. Med
en korrekt udnyttelse af disse forhold forventes afdelingen at
kunne generere et positivt afkast pa 3-6% i 2. halvar.

Varighedsfordeling

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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KOBRA

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvédr 1. halvér
2015 2014
Renter og udbytter 46.967 48911
Kursgevinster og -tab -28.783 -28.292
Administrationsomkostninger -3.969 -6.308
Halvérets nettoresultat 14.215 14.311
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2015 2014
Aktiver
Likvide midler 57.573 68.616
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi - 265.833
Obligationer 6.920.815 6.562.147
Afledte finansielle instrumenter 10.713 3.655
Andre aktiver 5.167.602 2.474.139
Aktiver i alt 12.156.703 9.374.390
Passiver
Medlemmernes formue 495.842 494.027
Afledte finansielle instrumenter 38.236 30.439
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 8.088.496 8.327.205
Anden geld 3.534.129 522.719
Passiver i alt 12.156.703 9.374.390
Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 29,1 35,9
@vrige finansielle instrumenter 34,4 47,6
63,5 83,5
Andre aktiver/Anden geeld 36,5 16,4
Finansielle instrumenteri procent 100,0 100,0
Nggletal 1. halvdr 1. halvar
2014 2014 2013
Periodens afkast i procent 4,77 411 3,85
Indre veerdi pr. andel 113,33 112,62 103,85
Ombkostningsprocent” 2,92 1,68 117
Sharpe ratio - - -
Periodens nettoresultat 14.991 14311 970
Medlemmernes formue ultimo 494.027 423.694 199.075
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.359 3.761 1.917
*)  Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Alternativer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen placerer langsigtet sine midler i danske og uden-
landske investeringsfonde, der investerer i alternative aktivklas-
ser. Afdelingen vil typisk sege eksponering til energiprojekter,
infrastruktur og andre alternative investeringer i fysiske aktiver
med forventet stabil kontantstream. Afdelingen kan derudover
investere ledig likviditet i danske og udenlandske stats- og
realkreditobligationer.

Afdeling Alternativer er et komplekst investeringsprodukt med
en middel risikoprofil.

Afdelingen henvender sig alene til selskaber i Nykredit-koncer-
nen samt til opsparingsordninger og investeringskoncepter i til-
knytning hertil.

Udvikling i halvaret 2015

Afdelingen opndede et afkast pa -0,24% i ferste halvar 2015.
Afkastet i perioden er pa niveau med det forventede, og findes
tilfredsstillende opstartsfasen taget i betragtning.

Afkastet i afdelingen er i opstartsfasen pavirket af, at hoved-
parten af investeringerne endnu er investeret i korte og
mellemlange obligationer, ind til midlerne blev trukket til de
foretagne investeringer i den alternative aktivklasse.

Afdelingen har gennem halvéret arbejdet pa at finde nye in-
vesteringsfonde at investere i. Der er i halvéret ikke besluttet at
investere i nye investeringsfonde, men det blev besluttet at gge
investeringstilsagnet til Copenhagen Infrastructure Il fra 500
mio. kr. til 525 mio. kr.

| de underliggende investeringsfonde har der i halvaret veeret
fremdrift med hensyn til at finde investeringsprojekter. Saledes
er det i Copenhagen Infrastructure Il blevet besluttet at ga vid-
ere med tre store projekter: En offshore vindmellepark ud for
Skotland, et biomasseanleg i England samt en offshore vind-
megllepark ud for Nordvesttyskland.

Udviklingen i afdelingens anden investering, Retrofit, gar ogsa
fremad, men lidt langsommere end ventet.

Afdelingens nettoresultat blev pd -3,4 mio. kr. Ultimo juni
2015 udgjorde formuen i afdelingen 970,2 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 99,32 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har suppleret med modelafkast de se-
neste fem ar til ultimo juni 2015 veeret 3,1% p.a., svarende til
risikoniveau 3 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Afdeling Alternativer vil vaere udsat for likviditetsrisiko, rente-
og obligationsmarkedsrisiko, key man risiko, politisk risiko, risi-
ko ved veardianszettelse, teknisk og operationel risiko, valutari-
siko, kreditrisiko, udstederspecifik risiko, risiko pa kontantinde-
stdende og naturkatastroferisiko.

Risikofaktorerne er beskrevet narmere i foreningens arsheret-
ning for 2014.

Forventninger

Trods begyndende investeringer forventes afdelingens investe-
ringer overvejende at veere i danske obligationer i resten af
2015. Afkastet forventes derfor primaert at komme fra renten
og kursudviklingen i korte og mellemlange obligationer og kun
i begreenset omfang fra alternative investeringer. Pa den bag-
grund ventes et beskedent positivt afkast i 2. halvar 2015.

Varighedsfordeling

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Alternativer

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvédr 31. dec.
2015 2014*
Renter og udbytter 7.748 3.834
Kursgevinster og -tab -8.279 -8.025
Administrationsomkostninger -2.855 -1.254
Halvérets nettoresultat -3.386 -5.445
. 30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2015 2014
Aktiver
Likvide midler 10.516 1.750
Obligationer 889.567 769.997
Kapitalandele 85.340 1.291
Andre aktiver 8.315 7.970
Aktiver i alt 993.738 781.008
Passiver
Medlemmernes formue 970.158 779.365
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 14.858 -
Anden gzld 8.722 1.643
Passiver i alt 993.738 781.008
2015 2014
Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 87,5 98,4
@vrige finansielle instrumenter 10,9 0,4
98,4 98,8
Andre aktiver/Anden geeld 1,6 1,2
Finansielle instrumenteri procent 100,0 100,0
Sammenligningstal for resultatopgerelsen er fra seneste arsregnskab, da afdelingen ikke tidligere har aflagt
halvarsrapport.
Nggletal
2014
Periodens afkast i procent -0,44
Indre veerdi pr. andel 99,56
Omkostningsprocent 0,18
Sharpe ratio -
Periodens nettoresultat -5.445
Medlemmernes formue ultimo 779.365
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 7.828
*)  Afdelingen har varet aktiv fra 9. september 2014.
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov
om investeringsforeninger m.v., herunder Finanstilsynets be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for investeringsforenin-
ger m.v.

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.
geldende for danske UCITS, herunder Finanstilsynets be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for investeringsforenin-
ger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til arsrapporten
2014. Arsrapporten 2014 indeholder den fulde beskrivelse af
anvendt regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa
baggrund af de faktiske tal med totaler, hvilket er den mate-
matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for regn-
skabslaeseren.

Dagsvaerdien af noterede investeringsbeviser opggres som den
regnskabsmassige indre veerdi, eller alternativt handelskursen,
for de foreninger mv., som afdelingen har investeret i.

Negletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgarelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger m.v. samt
retningslinjer fra Investeringsfondsbranchen.

Der er ingen @ndringer i beregningsprincipper i forhold til &rs-
rapporten 2014.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaldende
afdeling i perioden. Afkastet opgeres som andring i indre vaer-
di fra primo til ultimo perioden.

Indre vaerdi pr. andel
Indre vaerdi pr. andel beregnes som investorernes formue divi-
deret med antal cirkulerende andele ultimo perioden.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for perioden divideret med gennemsnitsfor-
muen, hvor gennemsnitsformuen opgeres som et gennemsnit
af de daglige formueveerdier i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til
den patagede risiko. Nggletallet beregnes som det historiske
afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-
sen pa det méanedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgares
alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og
hgjst for en 60-maneders periode.
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Foreningens noter

1.halvdar  1.halvdr 1. halvar 1. halvér

Hoved- og nggletalsoversigt 2014 2014 2013 2012 2011
Periodens afkast i procent
MIRA 3,63 8,32 13,64 3,71 -3,10
KOBRA 4,77 4,11 3,85 - -
Alternativer P -0,44 - - - -
Indre vaerdi pr. andel
MIRA 188,62 197,16 166,96 135,96 123,56
KOBRA 113,33 112,62 103,85 - -
Alternativer P 99,56 - - - -
Omkostningsprocent
MIRA 3,15 2,74 3,99 1,69 0,60
KOBRA " 2,92 1,68 1,17 - -
Alternativer P 0,18 - - - -
Sharpe ratio
MIRA 1,16 2,23 1,56 1,09 -
KOBRA - - - - -
Alternativer - - - - -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
MIRA -5.478 31.045 14.847 2.295 -3.350
KOBRA 14.991 14.311 970 - -
Alternativer 1 -5.445 - - - -
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
MIRA 726354  612.448 155314 92.346 96.720
KOBRA 494.027 423.694 199.075 - -
Alternativer 1 779.365 - - - -
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
MIRA 3.851 3.106 930 680 782
KOBRA 4.359 3.761 1.917 - -
Alternativer 1 7.828 - - - -
1) Afdelingen har veeret aktiv fra 9. september 2014.
*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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