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Narvarende arsrapport for 2020 for Veerdipapirfonden NPA indeholder forventninger om fremtiden, som veerdipapirfondens ledelse og radgi-
vere havde primo marts 2021. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for vaerdipa-
pirfondens forskellige investeringsuniverser lzbende vil blive revideret og kan veere behzftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i ars-
rapporten mé saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning ’

Bestyrelse og direktion i Nykredit Portefglie Administration A/S har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 2020
for Veerdipapirfonden NPA.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stil-
ling pr. 31. december 2020 samt resultatet for perioden 1 .januar - 31, december 2020.

Veerdipapirfondens ledelsesberetning herunder afdelingsberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i

vardipapirfondens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som vardipapirfonden og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Kgbenhavn, den 3. marts 2021

Nykredit Portefolje Administration A/S
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Den uafhangige revisors revisionspategning

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af afdelinger-
nes interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med be-
givenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortsaette driften. Hvis vi konklu-
derer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i
arsregnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion
er baseret pd det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfare, at afdelingerne ikke lzengere kan fortsaette driften.

o Tager vi stilling til den samlede praessentation, struktur og indhold af arsregnskaberne, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives
et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt be-
tydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende benzevnt
"ledelsesberetningerne". -

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskaberne er det vores ansvar at leese ledelsesberetningerne og i den forbindelse over-
veje, om ledelsesberetningerne er vasentligt inkonsistent med arsregnskaberne eller vores viden opndet ved revisionen eller
pé anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om in-
vesteringsforeninger m.v.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med arsregnskaberne
og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinforma-
tion i ledelsesberetningerne.

Kgbenhavn, den 3. marts 2021
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2021

Coronapandemien vil komme til at pavirke de gkonomiske
omgivelser og den farte politik i 2021 og de felgende ar.

Ved indgangen til 2021 var viruskurven fortsat stigende, og
antallet af registrerede smittede satte nye rekorder i USA
og Europa. Hospitalsvaesenet i flere lande er p.t. under et
pres, der overgar udviklingen i foraret 2020. Af den arsag
vil myndigheder fastholde nedlukninger af samfundet
og/eller indfgre nye restriktioner for at fa smitten under
kontrol. Dette vil pa kort sigt haemme den gkonomiske
udvikling og belaste de statslige budgetter. Trods en be-
gyndende vaccinering af befolkningen i en raekke lande
vurderes dette forst at fa betydning senere pa aret.

P& den baggrund forventes den skonomiske politik fortsat at
blive meget stimulerende i mange lande for at sikre, at den
globale gkonomi kommer tilbage pad vakstsporet. Diverse
hjeelpepakker vedtaget mod slutningen af 2020 ventes at blive
igangsat i 1. kvartal 2021 i USA og Europa, ligesom praesi-
dentskiftet i USA sandsynligger yderligere regeringstiltag i
2021. Den globale gkonomiske vaekst skennes derfor at blive
pznt positiv det kommende ar.

De toneangivende centralbanker ventes at fortsatte den
meget ekspansive pengepolitik i 2021. Den amerikanske
centralbank og Den Europaeiske Centralbank har allerede
annonceret, at de vil holde renten lav og som minimum op-
kgbe obligationer for henholdsvis 120 mia. USD og 100
mia. EUR pr. maned i det kommende ar.

Det gkonomiske momentum forventes at ville falde i 1.
kvartal som fglge af nedlukningerne. Over de kommende
kvartaler ventes momentum igen at accelerere, nar sam-
fundene gradvist kan blive genabnet i takt med, at masse-
vaccinationerne muligger en normalisering af flere sam-
fundsmaessige aktiviteter.

Den globale pengepolitik vil sikre ekstremt lave renter i den
korte ende af rentekurven. Vaekstforlgbet har dog potentia-
le til at leegge et vist opadgdende pres pa de lange renter i
Izbet af 2021. Afkastudviklingen pa sikre stats- og realkre-
ditobligationer kan derfor ikke udelukkes at blive svagt ne-
gativ i det kommende ar.

Den forventede gkonomiske udvikling ventes at vaere un-
derstgttende for risikopraemier for kreditobligationer og
emerging markets obligationer, om end kreditspaendene
allerede har indsnaevret sig siden april 2020. Kreditobliga-
tioner forventes at kunne opna svagt positive afkast, mens
emerging markets obligationer forventes at kunne give et
moderat positivt afkast i 2021.

Positiv gkonomisk momentum og negative renter ventes at
understgtte aktier i det kommende ar. P& den baggrund
forventes moderat positive afkast pa aktier i 2021. Primo
2021 handlede visse toneangivende sektorer og selskaber
til udfordrende prisfastsaettelser, hvorfor indtjeningsskuf-
felser eller uforudsete haendelser kan igangsaette kurskor-
rektioner.

Baseret pa disse forventninger, der er behaftet med stor
usikkerhed, skenner ledelsen svagt positive afkast i de ob-
ligationsbaserede investeringsfonde og moderat positive
afkast i investeringsfonde med aktier, emerging markets
obligationer eller blandede aktiver. Vaesentlige afkastuds-
ving i investeringsfondene ma forventes, og negative afkast
kan ikke udelukkes i 2021.
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Ledelsesberetning

Aktieallokering og Aktieallokering Akk.

Afkastet i investeringsfondene Aktieallokering - Portefal-
jepleje KL og Aktieallokering Akk. - Portefgljepleje KL blev
pa henholdsvis 5,45% og 5,65% i 2020. Afdelingens bench-
mark gav i samme periode et afkast pa 6,08%. Afkastene
indfriede forventningen, men findes mindre tilfredsstilen-
de i forhold til benchmark.

Investeringsfondene var i hovedparten af 1. halvar 2020
neutralt allokeret i forhold til benchmark som fglge af den
uklarhed, som coronakrisen initialt gav. | juni blev portefglj-
en i investeringsfondene aendret, hvorved EU banker blev
overvaegtet relativt til EU aktiemarkedet. Det blev i novem-
ber fulgt op med en overvaegt i amerikanske banker relativt
til det amerikanske aktiemarked. Mod slutningen af aret
blev selskaber i den europaiske medicinalsektor under-
vaegtet i forhold til EU-aktiemarkedet.

Effekten af ovennaevnte tiltag var negativ pa afkastet i
2020, men forventes at fa positiv betydning i det kommen-
de ar.

Nye Obligationsmarkeder Akk.

Afkastet i investeringsfonden MMI Nye obligationsmarke-
der Akk. - Portefgljepleje KL blev pa 0,49% i 2020. Bench-
mark gav i samme perioden et afkast pa -1,08%. Afkastet
var lavere end forventet, men noget hgjere end bench-
mark. Afkastet findes tilfredsstillende i forhold til bench-
mark.

Investeringsfondens afkast blev i 1. halvar pavirket af den
kraftige udvidelse i kreditspandene, som ramte obliga-
tionsmarkederne i de udviklende lande. Nervesiteten for
den gkonomiske udvikling i kelvandet pa coronakrisen
svaekkede endvidere en raekke emerging markets landes
valuta i forhold til amerikanske dollar, hvilket yderligere re-
ducerede afkastet i perioden. Stabiliseringen af de finansi-
elle markeder bevirkede en ny tiltro til obligationer i de
udviklende lande i perioden fra april og aret ud, hvor arets
afkast i investeringsfonden blev lgftet op over 0%.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2020 blev veerdipapirfondens samlede regnskabsmaessige
resultat pa -109,3 mio. kr. mod 817,4 mio. kr. aret far.

Den samlede formue i vaerdipapirfonden var 8.854 mio. kr.
ved udgangen af aret mod 9.390 mio. kr. ved starten af
aret.

En oversigt over resultat, formue og indre vaerdi pr. andel
for veerdipapirfondens afdelinger er vist i tabellen ‘Resultat
og formue i 2020,

Omkostninger i 2020

| 2020 var veerdipapirfondens samlede omkostninger til ad-
ministration, markedsfgring, investeringsradgivning og de-
pot mv. 2,0 mio. kr. mod 2,1 mio. kr.aret far. | 2020 var om-
kostningerne malt i procent af den gennemsnitlige formue
0,02% mod 0,02% aret far.

Afsnittet "Vaesentlige aftaler" beskriver de opgaver, som
veerdipapirfondens forskellige samarbejdspartnere udfer-
er, og de omkostninger, vaerdipapirfonden har i den for-
bindelse.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte af-
delinger i vaerdipapirfonden er vist i tabellen ‘Omkostnings-
procenter’.

Udlodning

For 2020 har ledelsen besluttet, at udlodningen i kr. pr. an-
del for de enkelte afdelinger i veerdipapirfonden bliver som
angivet i nedenstaende tabel.

Afdeling Udlodning*

Nykredit Invest Lange obligationer - 2,20 kr.
Portefgljepleje KL
Nykredit Invest Aktieallokering - Por- 2,10 kr.

tefaljepleje KL

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S i primo februar 2021
som forelgbig udlodning.
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Ledelsesberetning

Omkostningsprocenter

Omk.procent Omk.procent Omk.procent
2020 2019 2018

Nykredit Invest Lange obligationer - Porte- 0,06 0,07 0,06
foljepleje KL
Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - 0,03 0,03 0,03
Portefaljepleje KL
Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF 0,01 0,01 0,01
KL
Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefgl- 0,02 0,02 0,02
jepleje KL
Nykredit Invest Aktieallokering - Portefgl- 0,07 0,10 0,13
jepleje KL
Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Porte- 0,04 0,05 0,08
foljepleje KL
MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL 0,02 0,02 0,01

AOP i &rsrapporten

Nykredit Invest Lange obligationer - Portefal- 0,33 (+0,11) 0,33 (+0,09) 0,33 (+0,14)
jepleje KL

Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - 0,28 (+0,09) 0,28 (+0,08) 0,32 (+0,12)
Portefaljepleje KL

Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF 0,57 (+0,14) 0,45 (+0,05) 0,59 (+0,55)
KL

Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefal- 0,63 (+0,05) 0,61 (+0,05) 0,64 (+0,19)
jepleje KL

Nykredit Invest Aktieallokering - Portefgljeple- 0,76 (+0,02) 0,72 (+0,02) 0,72 (+0,05)
je KL

Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefal- 0,69 (+0,02) 0,71 (+0,02) 0,69 (+0,05)
jepleje KL

MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL 0,76 (+0,39) 0,77 (+0,40) 0,85 (+0,42)

*|HO er indirekte handelsomkostninger.
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Ledelsesberetning

Coronakrisen ramte de enkelte lande forskelligt og pavirke-
de dermed den gkonomiske vaekst uens. Bruttonational-
produktet i Frankrig, Italien, Spanien og Storbritannien for-
ventes af IMF at falde i omegnen af 10-13%, hvorimod Kina
skgnnes at kunne opretholde en positiv vaekst pa 2,3% i
2020.

Udover selve nedlukningen af samfundene har forggelsen
af antallet af arbejdslgse fdet stor indvirkning pa den
pkonomiske aktivitet. Lankompensationspakker har mid-
lertidigt begraenset antallet af arbejdslgse i Europa, mens
antallet af arbejdslgse i USA steg markant i 2. kvartal - for
gradvist at blive reduceret i den efterfglgende del af aret.

Pengepolitikken lempes yderligere

| februar nedtonede de globale centralbanker behovet for
ekstra pengepolitiske lempelser og antog en mere afven-
tende rolle i modsatning til de finansielle markeder, der
blev hardt ramt af nervegsitet.

Eskalering af krisen med nedlukning af samfund mv. an-
drede centralbankernes pengepolitik drastisk. | USA redu-
cerede den amerikanske centralbank, Federal Reserve
(Fed), styringsrenten med 3 procentpoint, ligesom kvanti-
tative programmer til keb af statsobligationer, investment
grade-obligationer og endog high yield-obligationer blev
igangsat for at modvirke den tiltagende stress pa de finan-
sielle markeder. Fed beskrev programmerne som 'tidsube-
graensede’ og 'belgbsubegraensede’ for at signalere til de fi-
nansielle markeder, at der ikke ville opsta’ likviditetsman-

gel.

| Europa annoncerede Den Europaiske Centralbank (ECB)
to yderligere monetaere opkabsprogrammer i marts. Asset
Purchase Programmet (APP) blev midlertidigt udvidet med
120 mia. EUR, og dernaest blev der oprettet et nyt Pande-
mic Emergency Purchase Programme (PEPP) pa ferst 750
mia. EUR, der senere i juni blev udvidet til 1.350 mia. EUR
med en opkebsperiode frem til juni 2021. | december gge-
de ECB PEPP-faciliteten med yderligere 500 mia. EUR og
forlaengede opkgbsprogrammet frem til marts 2022.

De ledende centralbankers koordinerede aktiviteter fik al-
lerede i april en betydelig stabiliserende effekt pa de globa-
le finansielle markeder, og den lempelige pengepolitik bi-
drog vaesentligt til en positiv udvikling pa de finansielle
markeder i den resterende del af 2020.

Massive hjalpepakker

| forbindelse med nedlukning af samfund introducerede de
fleste landes regeringer finanspolitiske hjaelpepakker for at
modvirke de negative gkonomiske effekter af nedluknin-
gen. | Danmark blev bl.a. offentligt ansatte sendt hjem med
lan, ligesom der blev lavet lenkompensationsordninger for
privatansatte.

Stigende statsgaeld, men lavere rentebyrde

De mange hjaelpepakker og andre finanspolitiske stimuli
ggede diverse staters budgetunderskud og geeld i 2020.
Kombinationen af stigende geeld og faldende bruttonatio-
nalprodukt gjorde, at gaeldsandelen - statsgaeld i forhold til
bruttonationalproduktet - steg markant pa verdensplan i
2020. | USA ventes bruttogzldsandelen ifglge IMF at stige
med 22,5 procentpoint til 131,2% i 2020, mens brutto-
gaeldsandelen i eurozonen ventes at vokse med ca. 17 pro-
centpoint til 101,1%. Selvom gaeldsandelen narmer sig kri-
tiske niveauer i flere lande, s& er udgiften til at servicere
statsgeelden dog blevet vaesentligt begrzaenset af lavere og
for visse lande endda negative renter gennem de senere
ar.

Det amerikanske praesidentvalg

Ved indgangen til 2020 forventedes det amerikanske prae-
sidentvalg primo november at blive en af de vaesentlige be-
givenheder i aret. Coronakrisen overdgvede imidlertid ef-
fekten heraf pa de finansielle marker. Efter et lngere og
ikke kent efterspil blev Joe Biden erklaeret som vinder af
valget, og praesident Donald Trump matte som en af de fa
siddende amerikanske praesidenter i historien lide den tort
ikke at blive genvalgt til yderligere fire ar pa posten.

Det endelige Brexit

Brexit var en anden begivenhed, der forventedes at kunne
have faet indflydelse pa den europaiske gkonomi og finan-
sielle markeder i 2020. Trods drama og sveerdslag gennem
aret, overskyggede coronakrisen effekten af Brexit.

Storbritannien udtradte formelt af EU den 31. januar 2020,
men med en overgangsordning, der udlgb ultimo 2020.
Overgangsperioden skulle bruges til at bringe en aftale i
stand mellem EU og Storbritannien om handelsforhold,
told og fiskeri mm. Laenge sa det ud til, at en aftale ikke
kunne komme pa plads, men umiddelbart fgr deadline blev
der indgéet en aftale mellem parterne.

Betydningen af Brexit for EU og Storbritannien ventes fgrst
at blive synlig i de kommende ar.

Veerdipapirfonden NPA 13



Ledelsesberetning

Risikoforhold i vaerdipapirfondens afdelinger

Risikoprofilen i veerdipapirfondens afdelinger er farst og
fremmest bestemt i vaerdipapirfondens fondsbestemmel-
ser og investoroplysninger. | forleengelse heraf fastlaegger
bestyrelsen desuden en rakke detaljerede investeringsret-
ningslinjer for direktionen.

Dette og det falgende afsnit beskriver de vaesentligste risi-
koforhold i veerdipapirfondens afdelinger, og hvordan veer-
dipapirfondens ledelse handterer spgrgsmalet om risici
generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det fremtidige
afkast, og der er samtidig en risiko for at tabe den investe-
rede formue helt eller delvist. Selv ved placering af penge i
banken kan der vare en risiko for, at banken gar konkurs,
og indskyderen taber sine penge i det omfang, at belgbet
ikke er deekket af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes pa mange mader. | den finansielle ver-
den bliver risiko oftest beskrevet som afvigelser fra det for-
ventede afkast. Jo stgrre afvigelse fra det forventede afkast,
man som investor kan opleve, desto sterre er risikoen.

Et mal for denne risiko er begrebet 'standardafvigelse pa af-
kastet'. Standardafvigelsen pa et afkast er et udtryk for af-
vigelsen i en given periodes afkast i forhold til gennemsnits-
afkastet over en laengere periode. Jo stgrre afvigelse, desto
mere usikker eller risikobetonet er investeringen. Begraens-
ningen i dette mal er, at beregningen er baseret pa histo-
riske afkast, der ikke ngdvendigvis siger noget om, hvordan
risikoen vil udvikle sig i fremtiden.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer teenker mest pa risiko som risikoen for
store tab pa deres investeringer. Dette kan opgares pa flere
mader. Tabellen sidst i dette afsnit viser det maksimale fald
i indre veerdi registreret over Igbende 12 maneder samt det
maksimalt registrerede fald i indre vaerdi uanset tidspe-
riode - opgjort for hver enkelt afdeling i vaerdipapirfonden.
For afdelinger, der kun har eksisteret i kort tid, er beregnin-
gerne suppleret med maksimalt kursfald for benchmark.

Ogsa disse mal er afhaengige af historiske data, og fremti-
dige tab kan derfor risikere at blive starre.

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (Cl) angiver en
risikovurdering af en afdeling. Skalaen gar fra 1 til 7, hvor 7
angiver den mest risikobetonede investering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af vaerdipapir-
fondens afdelinger pa risikoskalaen ultimo 2020. Placerin-
gen i risikoskalaen er ikke fast, men kan andre sig over tid.

Risikovurdering

Som tabellen viser, har afdelinger med korte obligationer
som ventet den laveste standardafvigelse, mens aktieafde-
linger har den hgjeste standardafvigelse. De maksimale
kursfald er tilsvarende lavest i afdelinger med korte obliga-
tioner og hgjest for aktieafdelingerne.

Baseret pa disse tal og pa historiske erfaringer med de en-
kelte aktivklasser har vaerdipapirfonden desuden angivet en
risikovurdering af afdelinger ud fra vaerdipapirfondens eg-
en risikoskala med kategorierne lav, middel og hgj risiko.
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Ledelsesberetning
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Ledelsesberetning

Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af afde-
linger mv. og ledelsens forvaltning af sit ansvar. Der er de-
taljerede myndighedsregler for ledelsen af vaerdipapirfond-
en. De grundlaeggende rammer er fastlagt i lov om investe-
ringsforeninger m.v. og lov om finansiel virksomhed. Hertil
kommer konkrete anvisninger i bekendtggrelsen om ledel-
se, styring og administration af danske UCITS samt vejled-
ninger og anbefalinger fra Finanstilsynet.

Ledelsen af veerdipapirfonden

Ledelsen bestar af bestyrelsen og direktionen i investe-
ringsforvaltningsselskabet Nykredit Portefglie Administrati-
on A/S.

Ledelsens opgaver bestar bl.a. i

- at kontrollere, at vaerdipapirfondens samarbejdspart-
nere overholder myndighedskrav, aftaler og ledelsens
beslutninger

- atsikre, at aftaler med vaerdipapirfondens samarbejds-
partnere udformes saledes, at de giver veerdipapirfond-
en det bedst mulige forhold mellem ydelse og pris sam-
menlignet med andre mulige samarbejdspartnere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i overens-
stemmelse med fondsbestemmelser og prospekter, og
lgbende justere den

— at sikre, at veerdipapirfondenss struktur er i overens-
stemmelse med investorernes investeringsbehov

— atsikre, at hver afdeling leverer det bedst mulige afkast
givet afdelingens investeringsstil og risikoprofil.

Ledelsen er opmaerksom p3, at der kan vaere interessekon-
flikter mellem afdelingen og de selskaber, som afdelingen
samarbejder med. Afdelingen og Nykredit Portefglje Admi-
nistration A/S har udarbejdet en politik for handtering af in-
teressekonflikter.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle omrader, der
er vigtige for veerdipapirfonden. Samtidig er der funktions-
adskillelse i den daglige drift i investeringsforvaltningssel-
skabet samt uafthaengige compliance- og risikostyringsfunk-
tioner, der Igbende kontrollerer, at lovgivning og place-
ringsregler bliver overholdt. Disse enheder rapporterer til
bestyrelsen og direktionen i investeringsforvaltningsselska-
bet.

Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet har udpe-
get en klageansvarlig for at sikre en hurtig og effektiv be-
handling af eventuelle klager. Proceduren for en eventuel
klage er beskrevet pa hjemmesiden www.nykreditin-
vest.dk.

Delegering og eksterne leveranderer af serviceydelser
Investeringsforvaltningsselskabet har i gjeblikket delegeret
felgende opgaver: Investeringsradgivning, market maker,
investorradgivning, markedsfaring og distribution.

Handel med investeringsbeviser

Vilkdrene for veerdifastszettelse, emission, indlgsning og
handel med vaerdipapirfondens andele er beskrevet i
fondsbestemmelserne og prospektet, der kan hentes via
hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.

Ledelsen sikrer gennem aftaler og rapportering, at mar-
kedsfering af vaerdipapirfondens andele sker i overens-
stemmelse med god markedsfaringsskik, samt at distribu-
tererne overholder reglerne for investorbeskyttelse og god
skik i finansielle virksomheder og har det forngdne kend-
skab til veerdipapirfondens produkter.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Vaerdipapirfondens finansielle risici styres inden for ram-
merne af fondsbestemmelser, prospekt og de investe-
ringsretningslinjer, der er fastsat i aftalerne med investe-
ringsradgiver og depotselskab. Investeringsretningslinjerne
er udferdiget i overensstemmelse med den risikoprofil,
som bestyrelsen har fastlagt for de enkelte afdelinger. Di-
rektionen i investeringsforvaltningsselskabet rapporterer
lebende til bestyrelsen om overholdelsen af rammerne i
sakaldte compliance-oversigter.

Bestyrelsen ferer tilsyn med, at investeringsforvaltnings-
selskabet har den ngdvendige it-sikkerhed.

Risikostyringen evalueres mindst en gang arligt i for-bind-
else med forberedelsen af arsrapporten.
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Ledelsesberetning

Vaesentlige aftaler

Nykredit Portefglje Administration har pa vegne af veerdi-
papirfonden indgaet fglgende vaesentlige aftaler:

Depotselskabsaftale

Nykredit Portefglje Administration har pa vegne af vardi-
papirfonden indgaet en depotselskabsaftale med Nykredit
Bank A/S. Ifglge aftalen skal depotselskabet opbevare og
forvalte veerdipapirer og likvide midler for veerdipapirfon-
dens afdelinger i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger m.v., lov om finansiel virksomhed og Fi-
nanstilsynets bestemmelser. Depotselskabet patager sig
de kontrolopgaver og forpligtelser, der er fastlagt i lovgiv-
ningen.

Som led i aftalen betaler vaerdipapirfonden et fast grund-
belgb pr. afdeling samt et gebyr ved emission og ind-
lasning plus VP-omkostninger. Se de aktuelle satser i vaerdi-
papirfondens gzeldende prospekt pa Nykredit Portefglje
Administrations hjemmeside.

| 2020 var veerdipapirfondens samlede omkostninger til
depotselskab inkl. udgifter til VP mv. 1,3 mio. kr. mod 1,3
mio. kr. aret for.

Administrationsaftale

Veerdipapirfonden administreres af Nykredit Portefglje
Administration A/S. Nykredit Portefglje Administration A/S
pétager sig vaerdipapirfondens administrative og investe-
ringsmaessige opgaver samt daglige ledelse. Disse opgaver
skal af Nykredit Portefglje Administration A/S forvaltes i ov-
erensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.,
lov om finansiel virksomhed, Finanstilsynets bestemmelser,
vaerdipapirfondens fondsbestemmelser, bestyrelsens an-
visninger og de af vaerdipapirfonden indgaede aftaler.

Som led i aftalen betaler vaerdipapirfonden et fast gebyr pr.
afdeling. Se de aktuelle satser i veerdipapirfondens gezelden-
de prospekt pa hjemmesiden.

1 2020 var fondens samlede omkostninger til administrati-
on 0,4 mio. kr. mod 0,4 mio. kr. aret fgr.

Revision
12020 var fondens samlede omkostninger til lovpligtig revi-
sion 73 t.kr. mod 71 t.kr. dret far.

1 2020 har fonden ikke haft omkostninger til revisor ud over
det, der vedrerer den lovpligtige revision.
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Ledelsesberetning

Oversigt over bestyrelsens og direktionens
ovrige ledelseshverv

Bestyrelse

Peter Kjeergaard
Bestyrelsesformand

Camilla Holm
Medlem

Adm. direktar, Totalkredit A/S
Fadt 1974, indvalgt i bestyrelsen i 2017

Direkter, Nykredit Realkredit A/S
Fedt 1972, indvalgt i bestyrelsen i 2019

Bestyrelsesformand for:
Investering Danmark
Nykredit Portefglje Administration A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Sparinvest Holdings SE

Ellen Als
Medlem

Medlem af bestyrelsen for:

Nykredit Maegler A/S

Sparinvest Holdings SE
Realkreditradet

Nykredit Portefelje Administration A/S

Dan Sgrensen
Medlem

Bankdirektgr
Fedt 1967, indvalgt i bestyrelsen i 2017

Senior Executive Officer, Danmarks Tekniske Universitet
Fedt 1958, indvalgt i bestyrelsen i 2017

Medlem af bestyrelsen for:
Nykredit Portefglje Administration A/S

Kenneth Hedegaard
Medlem

Vicedirektgr, Nykredit Realkredit A/S, advokat (H)
Fedt 1965, indvalgt i bestyrelsen i 2017

Bestyrelsesformand for:
Nykredits Afviklingspensionskasse

Medlem af bestyrelsen for:

Nykredit Maegler A/S

Kirstinehgj 17 A/S

Nykredit Portefglje Administration A/S

Nazestformand for bestyrelsen for:
Danish Finance Institute

Medlem af bestyrelsen for:
Realkreditradet
Nykredit Portefglje Administration A/S

@vrige hverv:
Repraesentant i EACB Executive Committee

Bestyrelsens mader
Bestyrelsen har i 2020 afholdt 4 ordinaere mader.

Bestyrelsens aflenning

Bestyrelsen bestér af 5 medlemmer. Bestyrelsesmedlem-
merne er aflgnnet via administrationsselskabet, og deres
len indgar som en del af de administrationsomkostninger,
som fonden betaler til administrationsselskabet. Der udbe-
tales herudover ikke vederlag til bestyrelsen.
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Nykredit Invest Lange obligationer - Portefoljepleje KL

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer som feederafdeling i andele i af-
deling Lange Obligationer i Investeringsforeningen Ny-
kredit Invest (masterafdeling).

Masterafdelingen Lange Obligationer investerer i
stats-, realkredit og virksomhedsobligationer udstedt i
danske kroner eller i euro. Renterisikoen malt ved den
gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primaert ligge
mellem 3 og 8 ar. Afdelingen tilstraeber en investe-
ringsstrategi med middel risiko.

Afdelingen er malrettet den risikotolerante investor
med en leengere investeringshorisont eller med accept
af investeringer med en middel risikoprofil.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med det
formal at give et afkast, der som minimum er pa linje
med afdelingens benchmark.

Udvikling i 2020

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark. Vores forventning til afkastet blev indfriet.

Negletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060817385

Startdato:
15-06-2017

Risikoindikator:
3

Udbyttebetalende:
Ja

Bgrsnoteret:
Nej

Benchmark:
50% Nordea MTG Mortgage CM 5Y + 50% Nordea Con-
stant Maturity 7Y Government Bond Index

Radgiver:
Nykredit Asset Management

Afkast og evaluering

Afkast i pct 1,35
Benchmark i pct. 1,89
Merafkast i pct. -0,54

2019 2018 2017
2,89 1,19 3,34
106,64 109,72 108,53
1,80 6,10 0,10
0,07 0,06 0,06
13.221 4,955 13.365
544,162 464.362 470.646
5.105 4.233 4.336
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Nykredit Invest Lange obligationer - Portefaljepleje KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2020 2019
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 31 10
1 alt likvide midler 31 10
5 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 615.282 544.109
1 alt kapitalandele 615.282 544,109
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 76 73
1 alt andre aktiver 76 73
Aktiver i alt 615.389 544.192
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 615.359 544.162
Anden geeld
Skyldige omkostninger 30 30
1 alt anden geeld 30 30
Passiver i alt 615.389 544,192
8 Finansielle instrumenter i procent
27
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Nykredit Invest Lange obligationer - Portefaljepleje KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2020 2019
6 Investorernes formue
Investorernes formue primo 544.162 464.362
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -9.185 -25.818
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -222 -343
Emissioner i aret 86.030 109.980
Indlgsninger i aret -13.398 -17.368
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 3 128
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 12.739 9.185
Overfort til udlodning naeste ar 236 189
Overfprt fra resultatopgerelsen -5.006 3.847
| alt investorernes formue 615.359 544.162
7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 5.105 4.233
Emissioner i aret 816 1.034
Indlgsninger i aret -131 -162
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 5.790 5.105
8 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,97 99,98
@vrige finansielle instrumenter 0,01 -
lalt 99,98 99,98
Andre aktiver/Anden gezld 0,02 0,02
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - Portefaljepleje KL

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2020 2019
Note Renter og udbytter
Renteudgifter - -1
I alt renter og udbytter - -1
Kursgevinster og -tab

1 Kapitalandele 7.743 9.970

1 alt kursgevinster og -tab 7.743 9.970

| alt indteegter 7.743 9.969

2 Administrationsomkostninger -132 -138
Arets nettoresultat 7.611 9.831
31
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Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - Portefoljepleje KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler” pa side 21.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 55 under "fondens noter".

2020 2019
1 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 7.743 9.970
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 7.743 9.970
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
2 Administrationsomkostninger 2020
Administration 129 3 132
I alt administrationsomkostninger 2020 129 3 132
Administrationsomkostninger 2019
Administration 129 9 138
1 alt administrationsomkostninger 2019 129 9 138
3 Kapitalandele
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til vaerdipapirfonden.
2020 2019
4 Investorernes formue
Investorernes formue primo 472.096 373.334
Emissioner i aret 43.788 88.842
Indlgsninger i dret -8.850 -
Emissionstillaeeg og indlgsningsfradrag 54 89
Overfert fra resultatopgerelsen 7.611 9.831
I alt investorernes formue 514.699 472.096
5 cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 2.567 2.087
Emissioner i aret 237 480
Indlgsninger i aret -48 -
1 alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.756 2.567
6 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 99,97 99,98
@vrige finansielle instrumenter 0,01 -
lalt 99,98 99,98
Andre aktiver/Anden gzeld 0,02 0,02
1 alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF KL

Resultatopgorelse i 1.000 kr. 2020 Cla
Note Renter og udbytter

Renteudgifter -2 -3

1 alt renter og udbytter -2 -3
Kursgevinster og -tab

1 Kapitalandele -331.055 73.208

I alt kursgevinster og -tab -331.055 73.208

| alt indtaegter -331.057 73.205

2 Administrationsomkostninger -173 -200

Arets nettoresultat -331.230 73.005

35
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Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler" pa side 21.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 55 under "Fondens noter".

2020 2019
1 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger -331.055 73.208
1 alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -331.055 73.208
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
2 Administrationsomkostninger 2020
Administration 170 3 173
| alt administrationsomkostninger 2020 170 3 173
Administrationsomkostninger 2019
Administration 197 3 200
1 alt administrationsomkostninger 2019 197 3 200
3 Kapitalandele
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til vaerdipapirfonden.
2020 2019
4 Investorernes formue
Investorernes formue primo 2.302.985 2.071.043
Emissioner i aret 75.420 405.248
Indlgsninger i aret -1.142.984 -247.107
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 2910 796
Overfprt fra resultatopgerelsen -331.230 73.005
I alt investorernes formue 907.101 2.302.985
5 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 13.313 12.384
Emissioner i aret 477 2.378
Indlgsninger i aret -8.086 -1.449
1 alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 5.704 13.313
6 Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,85 99,97
1 alt 99,85 99,97
Andre aktiver/Anden gaeld 0,15 0,03
1 alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefaljepleje KL

Resultatopgorelse i 1.000 kr. 2020 2019
Note Renter og udbytter

Renteudgifter -4 -4

I alt renter og udbytter -4 -4
Kursgevinster og -tab

1 Kapitalandele 159.891 476.454

| alt kursgevinster og -tab 159.891 476.454

| alt indtaegter 159.887 476.450

2 Administrationsomkostninger -808 -797

Arets nettoresultat 159.079 475.653

39
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Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefaljepleje KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-

tet "Vaesentlige aftaler" pa side 21.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 55 under "Fondens noter".

2020 2019
1 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 13.541 11.130
Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 146.350 465.324
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 159.891 476.454
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
2 Administrationsomkostninger 2020
Administration 802 6 808
| alt administrationsomkostninger 2020 802 6 808
Administrationsomkostninger 2019
Administration 794 3 797
1 alt administrationsomkostninger 2019 794 797
3 Kapitalandele
Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til vaerdipapirfonden.
2020 2019
4 Investorernes formue
Investorernes formue primo 4.331.153 3.093.667
Emissioner i aret 639.785 786.651
Indlgsninger i aret -157.775 -25.832
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 563 1.014
Overfgrt fra resultatopgerelsen 159.079 475.653
1 alt investorernes formue 4.972.805 4.331.153
5 cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 23.835 19.434
Emissioner i aret 3.651 4.547
Indlgsninger i aret -947 -146
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 26.539 23.835
6 Finansielle instrumenter i procent
@vrige finansielle instrumenter 99,23 99,97
lalt 99,23 99,97
Andre aktiver/Anden geeld 0,77 0,03
1 alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nykredit Invest Aktieallokering - Portefoljepleje KL

Resultatopgorelse i 1.000 kr. 2020 2019
Note Renter og udbytter
Renteudgifter -3 -3
1 Udbytter 2.246 1.837
| alt renter og udbytter 2.243 1.834
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 12.999 39.516
| alt kursgevinster og -tab 12.999 39.516
I alt indtaegter 15.242 41.350
3 Administrationsomkostninger -163 -177
Arets nettoresultat 15.079 41.173
Overskudsdisponering
Til radighed for udlodning anvendes sédledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 4.212 3.249
Overfert til udlodning naeste ar 146 51
4 alt til radighed for udlodning 4.358 3.300
Overfort til formuen 10.721 37.873
| alt disponeret 15.079 41.173
43
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Noter til regnskab

Henvisninger

Note vedrgrende samlet h
tet "Vaesentlige aftaler" pa

Note vedrgrende anvendt

Udbytter
Unoterede inv.
| alt udbytter
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Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefoljepleje KL

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer som feederafdeling i andele i af-
deling Aktieallokering Akk. KL i Investeringsforeningen
Nykredit Invest (masterafdeling).

Masterafdelingen investerer globalt i aktier. Det bae-
rende element i afdelingens investeringsstrategi er
portefgljeforvalterens vurdering af de makrogkono-
miske udsigter med saerligt fokus pa de taktiske og
dermed de mere kortsigtede momentumskift i de ma-
krogkonomiske nggletal.

Afdelingen henvender sig primezert til den risikovillige
investor med en lang investeringshorisont eller med
accept af investeringer med en hgj risikoprofil.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det
formal at give et afkast, der som minimum er pa linje
med afdelingens benchmark.

Udvikling i 2020

Afkastet findes mindre tilfredsstillende i forhold til
benchmark. Vores forventning om positivt afkast blev
indfriet.

Nogletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060952083

Startdato:
12-02-2018

Risikoindikator:
6

Udbyttebetalende:
Nej

Bgrsnoteret:
Nej

Benchmark:
MSCI All Country World

Radgiver:
Nykredit Asset Management

Afkast og evaluering

Afkast i pct 5,65
Benchmark i pct. 6,08
Merafkast i pct. -0,43

2019 2018
28,04 -1,98
130,16 101,66
0,05 0,08

88.808 -15.874
466.290 267.682
3.583 2.633
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Nykredit Invest Aktieallokering AKk. - Portefaljepleje KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2020 2019
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 96 5
1 alt likvide midler 96 5
3 Kapitalandele
Unoterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 538.062 466.187
I alt kapitalandele 538.062 466.187
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 135 116
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 274 -
1 alt andre aktiver 409 116
Aktiver i alt 538.567 466.308
PASSIVER
4,5 Investorernes formue 538.275 466.290
Anden geeld
Skyldige omkostninger 18 18
Gaeld vedrgrende handelsafvikling 274 -
1 alt anden geeld 292 18
Passiver i alt 538.567 466.308
6 Finansielle instrumenter i procent
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MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer som feederafdeling i andele i af-
deling Nye obligationsmarkeder Akk. i Investeringsfor-
eningen Multi Manager Invest (masterafdeling).

Masterafdelingen Nye obligationsmarkeder Akk. inves-
terer i et bredt udsnit af statsobligationer udstedt i lo-
kale emerging markets valutaer og i vestlige valutaer
samt i emerging markets erhvervsobligationer. Invest-
eringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen radgives
af Investec Asset Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for
emerging markets obligationer malt ved afdelingens
benchmark.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor middel risiko kan accepteres.

Udvikling i 2020

Afkastet findes tilfredsstillende i forhold til bench-
mark. Vores forventning til afkastet blev ikke indfriet.

Nogletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0061075082

Startdato:
25-10-2018

Risikoindikator:
4

Udbyttebetalende:
Nej

Bgrsnoteret:
Nej

Benchmark:

50% JPMorgan Government Bond Index - Emerging
Markets Global Diversified EUR + 25% JPMorgan Emer-
ging MarketsBond Index Global Diversified Hedged to
EUR +25% JPMorgan Corporate Emerging Markets
Bond Index Broad Diversified Hedged to EUR

Radgiver:
Nykredit Asset Management

Afkast og evaluering ‘

Afkast i pct 0,49
Benchmark i pct. -1,08
Merafkast i pct. 1,57

2020 2019 2018

0,49 13,75 -0,23
121,83 121,25 106,59
0,02 0,02 0,01

-487 115.710 -3.646
(MOEYRUPA 1.053.394 795.041
8.511 8.688 7.459
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MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2020 2019
Likvide midler
Indest&ende i depotselskab 240 7
1 alt likvide midler 240 7
3 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske inv.- og kapitalforeninger 1.036.527 1.053.140
1 alt kapitalandele 1.036.527 1.053.140
Andre aktiver
Andre tilgodehavender 258 259
I alt andre aktiver 258 259
Aktiver i alt 1.037.025 1.053.406
PASSIVER
4,5 Investorernes formue 1.037.012 1.053.394
Anden gald
Skyldige omkostninger 13 12
1 alt anden gaeld 13 12
Passiver i alt 1.037.025 1.053.406
6 Finansielle instrumenter i procent
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Veaerdipapirfondens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
mv., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om finan-
sielle rapporter for danske UCITS.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sid-
ste regnskabsar.

Praesentation 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 ma-
tematisk mest korrekte metode. En efterregning af sumto-
talerne vil i visse tilfaelde give en afrundingsdifference, som
er udtryk for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar
for regnskabslaeseren.

Resultatopgerelsen

Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter.

Udbytter
Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbytter.

Kursgevinster og -tab

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab
indgar i resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og
-tab er opgjort som forskellen mellem dagsveerdien pa
salgstidspunktet og dagsvaerdien primo aret eller dagsveer-
dien pd anskaffelsestidspunktet, safremt aktivet er erhver-
vet i regnskabsaret. Urealiserede kursavancer og -tab er
opgjort som forskellen mellem dagsvaerdien ultimo aret og
dagsvaerdien primo aret eller dagsvaerdien pa anskaffelses-
tidspunktet, sdfremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de
afholdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkostninger og
en andel af vaerdipapirfondens feellesomkostninger. Faelles-
omkostningerne fordeles overvejende mellem afdelingerne
i forhold til disses andel af den gennemsnitlige vaerdipapir-
fondsformue. Revisionshonorarer, der indgar som en del af
faellesomkostningerne, fordeles dog efter antal afdelinger.

| forhold til tidligere ar indgar en raekke omkostningsarter
nu direkte under "Administration", jf. punkt 1 nedenfor.
Der er ingen omkostninger til investeringsforvaltning eller
distribution, markedsfgring og formidling.

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

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret ud-
lodningspligtige belgb efter fradrag af omkostninger i hen-
hold til skattelovgivningen. | hovedtraek bestar det udlod-
ningspligtige belgb dels af rente- og udbytteindtaegter, dels
af realiserede kursgevinster pa vaerdipapirer m.v. med fra-
drag af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabsarets emis-
sioner og indlgsninger indgér i de respektive afdelingers re-
sultat til udlodning, saledes at udbytteprocenten er af sam-
me sterrelse fer og efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

Kapitalandele males ved farste indregning til dagsveerdi pa
handelsdagen og herefter Igbende til dagsveerdi. Likvide
midler opggres til den nominelle vaerdi.

Dagsvardien af noterede investeringsbeviser opgeres som
den regnskabsmaessige indre veerdi, eller alternativt han-
delskursen, for de foreninger mv., som afdelingen har in-
vesteret i.

Dagsvaerdien af unoterede investeringsbeviser opggres
som den regnskabsmaessige indre veerdi, eller alternativt
handelskursen, for de foreninger mv., som afdelingen har
investeret i. Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte
metoder og sken, der indgar i vaerdiansaettelsesteknikker-
ne, resulterer i et palideligt billede af instrumenternes
dagsveerdi.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestar af tilgodeha-
vende renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver besta-
ende af refunderbar udbytteskat og renteskat tilbageholdt
i udlandet samt tilgodehavender vedrgrende handelsafvik-
ling, der omfatter provenuet fra uafviklede salg af finansiel-
le instrumenter samt emissioner fgr eller pa balancedagen,
hvor betalingen farst sker efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret medregnes i
investorernes formue.
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Veerdipapirfondens noter

Hoved- og nogletalsoversigt 2019 2018 2017
Arets afkast i procent
Nykredit Invest Lange obligationer - Portefgljepleje KL 2,89 1,19 3,34
Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - Portefgljepleje KL 2,81 1,47 2,53
Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF KL 343 3,15 3,59
Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefgljepleje KL 14,16 -1,38 1.71
Nykredit Invest Aktieallokering - Portefgljepleje KL 27,84 -2,35 -
Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefgljepleje KL 28,04 -1,98 -
MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL 13,75 -0,23 -
Indre veerdi pr. andel
Nykredit Invest Lange obligationer - Portefgljepleje KL 106,64 109,72 108,53
Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - Portefgljepleje KL 183,92 178,90 176,30
Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF KL 172,96 167,23 162,11
Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefaljepleje KL 181,73 159,19 161,42
Nykredit Invest Aktieallokering - Portefgljepleje KL 128,75 100,90 -
Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefgljepleje KL 130,16 101,66 -
MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL 121,25 106,59 -
Udlodning pr. andel (i kr.)
Nykredit Invest Lange obligationer - Portefgljepleje KL 1,80 6,10 0,10
Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - Portefgljepleje KL - - -
Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF KL - - -
Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefaljepleje KL - - -
Nykredit Invest Aktieallokering - Portefaljepleje KL 1,90 0,10 0,00
Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefgljepleje KL - - -
MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL - - -
Omkostningsprocent
Nykfedit Invest Lange obligationer - Portefaljepleje KL 0,07 0,06 0,06
Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - Portefgljepleje KL 0,03 0,03 0,05
Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF KL 0,01 0,01 0,01
Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefaljepleje KL 0,02 0,02 0,02
Nykredit Invest Aktieallokering - Portefaljepleje KL 0,10 0,13 -
Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefgljepleje KL 0,05 0,08 -
MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL 0,02 0,01 -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Nykredit Invest Lange obligationer - Portefgljepleje KL 13.221 4.955 13.365
Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - Portefgljepleje KL 9.831 5.132 7.410
Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF KL 73.005 49.704 46.153
Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefgljepleje KL 475.653 -55.622 48.805
Nykredit Invest Aktieallokering - Portefaljepleje KL 41.173 -6.886 -
Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefaljepleje KL 88.808 -15.874 -
MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL 115.710 -3.646 =
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Nykredit Invest Lange obligationer - Portefgliepleje KL 544.162 464.362 470.646
Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - Portefaljepleje KL 472.096 373.334 357.210
Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF KL 2.302.985 2.071.043 1.424.889
Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefaljepleje KL 4331153 3.093.667 2.395.849
Nykredit Invest Aktieallokering - Portefaljepleje KL 220.165 127.898 -
Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefgljepleje KL 466.290 267.682 -
MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL 1.053.394 795.041 -
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