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Nervaerende arsrapport for 2012 for Specialforeningen Nykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og radgi-
vere havde ultimo februar 2013. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for foreningens
forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vaere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i arsrapporten ma sa-
ledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Specialforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 6. december
2001. Ultimo 2012 omfattede foreningen 3 afdelinger: Balance
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for 2012 for Specialforeningen Nykredit In-
vest.

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 stilling samt
resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2012.

Foreningens ledelsesberetning, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i fore-
ningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 21. februar 2013

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jarn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Carsten Lenfeldt David Lando Jesper Lau Hansen
Formand

Tine Roed
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Den uafhangige revisors erklaringer

Til medlemmerne i Specialforeningen Nykredit Invest
Pétegning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Specialforeningen Nykredit Invest for regnskabséret 1. januar - 31. december 2012, der omfatter re-
sultatopgarelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 3 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregn-
skab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overens-
stemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder
etiske krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om drsregnskabet er uden veesentlig fejlinfor-
mation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for foreningens udar-
bejdelse af et drsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En revision omfatter endvi-
dere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den sam-
lede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.

december 2012 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2012 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlaest ledelsesberetningen, herunder de enkelte afdelingsberetninger. Vi
har ikke foretaget yderligere handlinger i tillzeg til den gennemfarte revision af &rsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen og de enkelte afdelingsberetninger er i overens-
stemmelse med drsregnskabet.

Kgbenhavn, den 21. februar 2013

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Jens Ringbaek
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Forord

For et ar siden havde vi en forventning om, at 2012 ville blive
et uroligt ar pa de finansielle markeder, og at vaeksten i den
globale gkonomi ville blive moderat. Samtidig havde vi en
steerk formodning om, at Europa atter ville blive et brend-
punkt politisk sdvel som gkonomisk. Sdledes skennede vi, at
Europa ville gé i mild recession som falge af budgetbesparelser
og galdsnedbringelse. Med disse halvdystre prognoser var vor
forventning, at udviklingen i 2012 kun ville bringe moderat
positive afkast i foreningens afdelinger.

Vore forventninger pad det makrogkonomiske omrade kom i
mangt og meget til at holde stik, og pa nogle omrader blev ud-
viklingen i 2012 endda vaerre end forventet, isaer i Europa. Vi
blev vidner til, at Graekenland gik bankerot, Sydeuropa opleve-
de dyb recession, og at arbejdslasheden pa disse kanter steg
voldsomt med social uro til falge. Ogsa herhjemme blev 2012
et kedeligt ar med nulveekst og stigende arbejdslgshed.

Pa de finansielle markeder gik udviklingen imidlertid noget an-
derledes end ventet for et ar siden. Som et resultat af central-
bankernes massive tilfarsel af likviditet til de globale finansielle
markeder og Danmarks status som sikker havn i tilfelde af et
sammenbrud i euro-samarbejdet faldt renten mod forventet
yderligere herhjemme. | den korte ende af statsobligationsmar-
kedet blev renten endog negativ. Rentefaldet blev medvirken-
de til, at afkastudviklingen i foreningens obligationsafdelinger
blev bedre end ventet ved starten af 2012.

Rigelig likviditet i markedet, fortsat geeldsnedbringelse og gget
indtjening i virksomhederne bevirkede sammen med den lave
rente i obligationsmarkederne, at investorerne begyndte at
eftersparge aktier og erhvervsobligationer i 2012. Afkastet af
aktier og erhvervsobligationer blev sdledes vesentligt hgjere
end ledelsens forventninger primo 2012.

Ar 2012 blev séledes et godt ar for investeringer, hvilket viser,
hvor sveert det er at spa om udviklingen pa de finansielle mar-
keder, selvom man har retningen rigtig pa den generelle gko-
nomiske udvikling.

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev bedre end ven-
tet primo 2012. Iser takket vaere foreningens investeringer i
aktier og kreditobligationer, der gav tocifrede afkast.

| 2012 har foreningens ledelse fortsat arbejdet med at for-
bedre foreningens struktur og reducere omkostningsniveauet.
Saledes har foreningens ledelse forhandlet samarbejdsaftalen
med hoveddistributgren, hvorved den Igbende formidlingspro-
vision bortfaldt fra 1. april 2012. Endvidere etablerede forenin-
gen en ny afdeling Balance Offensiv med en hgjere risikoprofil
i foreningens to evrige afdelinger. Afdelingen blev lanceret i
november 2012.

| 2013 venter endnu en raekke @ndringer i foreningen, som
der vil blive stillet forslag om pa den kommende genrealfor-
samling. Den nye lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde vil komme til at omfatte specialforeninger. For at frem-
tidssikre foreningen gnsker bestyrelsen derfor at omdanne
specialforeningen til tre investeringsforeninger — en for hver af
de nuveerende afdelinger.

Ser vi fremad pa 2013, vurderes det gkonomiske fundament at
have forbedret sig sa meget i 2012, at den gkonomiske udvik-
ling skennes at blive lidt bedre i 2013 end i det forgangne ar.
Pengepolitikken forventes at forblive meget lempelig, hvilket
vil holde styringsrenterne lave. Renten pa lange obligationer
forventes tillige at blive lave, men en stigning i lgbet af aret
kan ikke udelukkes. For erhvervsobligationer vurderes den lidt
bedre gkonomiske situation at muliggere en yderligere ind-
snaevring af kreditspandet. Som et resultat heraf forventes
alene beskedne afkast i foreningens investeringer i afdelinger
med danske obligationer og et moderat positivt afkast i afde-
ling med virksomhedsobligationer og emerging markets obliga-
tioner. For foreningens investeringer i aktiebaserede afdelinger
er foreningens ledelse forsigtigt optimistisk og skenner positi-
ve afkast som et resultat af forventningen om en bedring i den
gkonomiske udvikling i 2013.

Samlet set forventes foreningens afdelinger at opnd moderat
positive afkast i 2013, men skgnnet er omgaerdet af usikker-
hed.

Carsten Lenfeldt
Bestyrelsesformand
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Ledelsesberetning

Aret i hovedtraek

e Ar 2012 blev et bedre ar for investeringer end ventet. Foreningens afdeling Balance Defensiv leverede et afkast pa
7,8% i 2012, mens afdeling Balance Moderat gav et afkast pa 8,8%. Den nye afdeling Balance Offensiv gav et afkast
pa 0% i den korte periode fra november til udgangen af 2012. Afkastene var hgjere end ledelsens forventninger pri-
mo aret som felge af positive aktiemarkeder samt hgje afkast i afdelingernes obligationsinvesteringer i 2012. Relativt
til benchmark leverede afdeling Balance Defensiv et merafkast i 2012, mens afdeling Balance Moderat opndede et
lavere afkast end benchmark, primaert som falge af afdelingens afkastudvikling i amerikanske aktieinvesteringer.

e Foreningens formue steg fra 5.873 mio. kr. ultimo 2011 til 6.730 mio. kr. ultimo 2012.
e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pa 498 mio. kr. i 2012 mod 23 mio. kr. i 2011.

e Foreningens ledelse genforhandlede samarbejdsaftalen med hoveddistributgren, hvilket medferte en vasentlig re-
duktion i de lgbende omkostninger i foreningens afdelinger i 2012.

e Foreningen lancerede i november en ny afdeling Balance Offensiv med en hgjere risikoprofil end foreningens to gv-
rige afdelinger.

e De gkonomiske omgivelser for foreningens virke blev i 2012 praeget af fortsat lavvaekst, men med begyndende op-ti-
misme i USA og Kina mod slutningen af aret. | Europa var der recession, og gaeldskrisen eskalerede, indtil Den Euro-
pxiske Centralbank medio aret fik mandat til opkab af statsobligationer i kriseramte lande i EU. Den makrogkono-
miske udvikling medfarte et fortsat rentefald, men ogsa stigende aktiekurser i 2012.

e Den globale gkonomiske vaekst forventes at blive moderat i 2013, om end bedre end i 2012. Den amerikanske gko-
nomi skennes at vise begrenset fremgang, ligesom ogsa aktiviteten i den kinesiske gkonomi ventes at forbedres som
falge af infrastrukturinvesteringer og en mere lempelig pengepolitik. Europa derimod skannes fortsat at have udford-
ringer i 2013, men situationen her vurderes at blive lidt bedre sammenlignet med det forgangne ar.

e 12013 forventes centralbankerne at fastholde en lempelig pengepolitik, hvor styringsrenterne ikke skegnnes at blive
heaevet fra de nuvaerende, historisk lave niveauer. Renterne pa obligationer ventes at forblive pa et lavt niveau i 2013,
men det kan imidlertid ikke udelukkes, at de lange renter vil stige svagt som falge af den forventede bedre gkono-
miske situation. Afkastet pa obligationer vurderes derfor at blive begraenset i 2013.

e Selvom den globale makrogkonomiske vaekst vurderes at blive under det langsigtede trendniveau, og virksomheder-
nes indtjeningsmarginaler i gjeblikket skannes hgje, forventes risikobetonede aktiver at blive efterspurgt i 2013. Kre-
ditspaendet pa erhvervsobligationer skgnnes derfor at kunne indsnaevres yderligere i 2013, ligesom aktier vurderes at
kunne opleve endnu et positivt ar, om end ikke pa samme niveau som i 2012.

e P4 baggrund af disse forventninger, der er behaftet med usikkerhed, skenner foreningens ledelse moderat positive
afkast i foreningens afdelinger i 2013. Vaesentlige afkastudsving over dret ma imidlertid forventes i foreningens af-
delinger.

e Pa generalforsamlingen i april 2013 vil bestyrelsen foresld en omdannelse af foreningen til en investeringsforening og
overflytning af afdeling Balance Moderat og afdeling Balance Offensiv til to nye, identiske investeringsforenin-ger.

6 Specialforeningen Nykredit Invest



Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2012

Foreningen bestod ultimo 2012 af tre afdelinger — Balance De-
fensiv, Balance Moderat og den nye afdeling Balance Offensiv.

Pa foreningens generalforsamling i april 2012 blev det besluttet
at &ndre navne i foreningens afdelinger fra Balance Mellem og
Balance Lang til henholdsvis Balance Defensiv og Balance Mo-
derat.

Afkastudviklingen i 2012

Afkastene i foreningens to afdelinger, der havde vaeret aktive
hele aret, blev i 2012 hgjere end ventet af foreningens ledelse
primo aret. Afkastudviklingen blev positivt pavirket af aktie-
kursstigningerne i 2012. Samtidig fik foreningen fuldt udbytte
af rentefaldet samt indsnavringen af kreditspeendene i 2012
som folge af investeringsstrategien med spredning pa en bred
vifte af obligationsklasser.

Afdeling Balance Defensiv gav i 2012 et afkast pa 7,8%, hvilket
var hgjere end afdelingens benchmark, der gav et afkast pa
6,5%.

Afdeling Balance Moderat gav i 2012 et afkast pa 8,8%, hvilket
var lavere end afdelingens benchmark, der gav et afkast pa
9,6%.

Afdeling Balance Offensiv gav i perioden 1. november — 31. de-
cember 2012 et afkast pa 0,0%, hvilket var lavere end afdelin-
gens benchmark, der i samme korte periode gav et afkast pa
0,5%.

Afkastudviklingen i foreningens obligationsinvesteringer blev
bedre end benchmark i 2012, idet aktivklasserne kreditobligati-
oner og emerging markets obligationer gav veesentligt hgjere
afkast end danske statsobligationer. Derudover opndede for-
eningen et veasentligt merafkast pa investeringer i danske
stats- og realkreditobligationer i forhold til benchmark.

Oversigt over afkastudvikling i 2012 - obligationer

Obligationsdel af benchmark

Nordea Govt. CM 5Y 3,4%
Investeringsafkast i foreningen

Korte obligationer 4,2%
Lange obligationer 7,3%
Erhvervsobligationer 14,2%
Emerging Markets obligationer 15,3%

P3 aktiesiden har foreningens investeringer ikke opndet samme
hgje afkast som benchmark. Hovedarsagen har veeret investe-
ringerne i amerikanske aktier og emerging markets aktier, der i
2012 gav et vaesentligt lavere afkast end de lokale aktiemarke-
der generelt. Omvendt fik foreningens afdelinger et merafkast
ved investeringer i afdelinger med danske aktier, europeaiske
aktier og japanske aktier, hvor afdelingerne gav et afkast hgjere
end det lokale marked generelt.

Oversigt over afkastudvikling i 2012 - aktier

Aktiedel af benchmark

MSCI World 14,5%
Investeringsafkast i foreningen

Amerikanske aktier 7,6%
Europaiske aktier 21,1%
Danske aktier 24,2%
Japanske aktier 11,1%
Pacific aktier 18,1%
Emerging Markets aktier 11,8%
Health Care aktier 15,2%
Teknologiaktier 9,6%

Gennem 2012 har fordelingen mellem aktier og obligationer
alene haft begrenset betydning for det relative afkast i for-
eningens afdelinger. Risikotagningen fandt primart sted via
gget andel i erhvervs- og emerging markets obligationer, hvil-
ket gav positive resultater.

Afkasteffekten indenfor de enkelte aktivklasser fik derimod ef-
fekt. De gode resultater i obligationsinvesteringerne pavirkede
saledes det relative afkast i afdeling Balance Defensiv mest,
hvilket forklarer merafkastet i forhold til benchmark. Omvendt
medferte de lavere afkast af investeringerne i amerikanske akti-
er og emerging markets aktier, at afdeling Balance Moderat ik-
ke gav helt samme resultat som afdelingens benchmark i 2012.

Investeringer i foreningens afdelinger

Foreningens investeringsstrategi var ved indgangen til 2012 de-
fensiv med en aktieandel lidt lavere end afdelingernes respekti-
ve benchmark. Med bedring af de gkonomiske indikatorer, isaer
i USA, samt igangsatningen af Den Europaiske Centralbanks
udlansprogram i begyndelsen af 2012 blev risikoniveauet i for-
eningens afdelinger aget til neutral ved at have andelen inve-
steret i aktier.
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Ledelsesberetning

Fordeling i afdelingernes investeringer ultimo 2012

Aktiver Balance Balance Balance
Defensiv Moderat Offensiv

Korte obligationer 7,2% 3,8% 0,8%
Lange obligationer 47,8% 28,4% 11,7%
Erhvervsobligationer 71% 51% 4,6%
Emerging Markets obl. 71% 3,5% 1,8%
Obligationer i alt 69,2% 40,9% 18,9%
Globale aktier 2,2% 4,9% 13,9%
Amerikanske aktier 9,3% 19,7% 25,7%
Europaiske aktier 6,2% 13,3% 12,9%
Danske aktier 2,0% 4,5% 4,9%
Japanske aktier 1,4% 2,9% 2,9%
Pacific aktier 0,3% 0,4% 0,0%
Emerging Markets akt. 3,7% 7,5% 10,2%
Health Care aktier 0,3% 0,4% 0,0%
Teknologiaktier 0,9% 1,1% 0,0%
Aktier i alt 26,3% 54,7% 70,6%
Blandede aktiver 4,5% 4,4% 10,5%
Kontanter 0,0% 0,0% 0,1%
lalt 100,0% 100,0% 100,0%

Konjunkturmaessigt viste de ekonomiske indikatorer et begyn-
dende opsving primo 2012. Strategien i foreningens afdelinger
var da at holde en overvaegt af aktier fra emerging markets lan-
dene og Danmark samt indenfor sundhedsaktier. Pa obligati-
onssiden var strategien at have en overvaegt af obligationer fra
emeging markets landene samt europaiske investment grade
erhvervsobligationer. Selvom konjunkturbilledet i marts 2012
atter indikerede en opbremsning i verdensgkonomien, medfarte
dette ikke andringer i afdelingernes investeringsstrategi.

| 2. halvar skete en rekke andringer i investeringsstrategien.
Anvendelsen af afdeling Pacific samt sektorafdelingerne Tek-
nologi og Health Care blev besluttet neddroslet og i stedet blev
der indfert to nye elementer i investeringsstrategien. Séledes
blev det besluttet at anvende en afdeling med globale aktier
med amerikanske Harding Loevner som portefgljeforvalter.
Derudover blev der introduceret et nyt element i form af afde-
linger med blandede aktiver, hvor fordelingen pa aktivklasser
bliver styret af konjunkturbaserede vurderinger. Disse afdelin-
ger kan svinge fra fuldt investeret i obligationer til fuldt inve-

steret i aktier. Dette element blev introduceret for at reducere
de samlede handelsomkostninger i foreningens afdelinger.

Da konjunkturbilledet ultimo 2012 indikerede gkonomisk eks-
pansionsfase, blev der holdt en taktisk overvagt af risikofyldte
aktiver i aktivallokeringen. Den positive kurstrend indenfor
mange aktivklasser vurderedes dog at narme sig matnings-
punktet pa kort sigt, hvorfor afdelingernes overvaegt mod risiko
primeert skete indenfor kreditobligationer og emerging markets
obligationer og med neutral vaegt til aktier i forhold til bench-
mark.

Regnskabsresultat og formueudvikling
Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen blev
498 mio. kr. i 2012 mod 23 mio. kr. i 2011.

Formuen i foreningen voksede fra 5.873 mio. kr. ultimo 2011 til
6.730 mio. kr. ultimo 2012, svarende til en vaekst pa ca. 15%.
Formuen i foreningens tre afdelinger er vokset som fglge af
nettoemission pa 359 mio. kr.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i resultat og formue i foreningens tre afdelinger
beskrives pa side 26, 31 og 36. De enkelte afdelingsberetninger
indeholder endvidere afdelingernes investeringsomrade og pro-
fil, risici og forventninger. Afdelingsberetningerne anses som en
integreret del af ledelsesberetningen

Omkostninger i 2012

Foreningens samlede omkostninger til administration, radgiv-
ning og depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 23,6 mio. kr., for-
delt med 13,0 mio. kr. i afdeling Balance Defensiv, 10,5 mio. kr.
i afdeling Balance Moderat og 0,1 mio. kr. i afdeling Balance
Offensiv. For 2011 var de tilsvarende omkostninger 35,3 mio.
kr., fordelt med 19,4 mio. kr. i afdeling Balance Defensiv og
15,9 mio. kr. i afdeling Balance Moderat.

Administrationsomkostningerne opgjort efter vedtagternes §
23, stk. 5 udgjorde for 0,36%, 0,36% og 0,72% for henholdsvis
afdeling Balance Defensiv, afdeling Balance Moderat og afde-
ling Balance Offensiv af de respektive afdelingers gennemsnit-
lige formue i 2012. | 2011 udgjorde omkostningsprocenten
0,65 og 0,64 for henholdsvis afdeling Balance Defensiv og af-
deling Balance Moderat.

Arsagen til reduktionen i omkostningsprocenten er, at forenin-
gens ledelse i 1. halvadr 2012 forhandlede en ny markedsfe-
ringsaftale med hoveddistributeren Nykredit Bank. Konsekven-
sen af aftalen var, at den lgbende formidlingsprovision i for-
eningens afdelinger bortfaldt, hvilket reducerede de arlige om-
kostninger med 0,35% i foreningens afdelinger. Aftalen tradte i
kraft 1. april 2012.

| afsnittet “Vaesentlige aftaler” pé side 21 er i gvrigt angivet de
opgaver, der udferes af foreningens samarbejdspartnere samt
betalingen herfor.

/Endring af AOP

AOP indeholder administrationsomkostninger, handelsomkost-
ninger vedrgrende den lgbende drift samt investors handelsom-
kostninger i form af det maksimale emissionstilleeg og indlgs-
ningsfradrag. Belgbet beregnes under forudszetning af, at inve-
steringen holdes i 7 ar.

| december 2012 blev InvesteringsForeningsRadets definition af
Arlig Omkostning i Procent (AOP) @ndret.

/Endringen af definitionen pa AOP har til formal at gare nagle-
tallet mere egnet for investorerne til bedgmmelse af omkost-
ningsniveauet i en given afdeling pa investeringstidspunktet.
Det betyder, at nggletallet tager hensyn til @ndringer i aftaler
m.v. i lobet af aret, saledes at AOP bliver s& aktuel som muligt.
Det medferer imidlertid, at negletallet ikke nedvendigvis lzen-
gere er relateret til afdelingens regnskab for et givent ar. End-
videre kan der vaere indbygget sken og estimater i opgerelsen
af AOP, isar ved de sikaldte fund of funds afdelinger som i
denne forening.

Praksiseendringen betyder, at sammenligninger med historiske
tal ikke negdvendigvis giver mening, ligesom nggletallet ikke er
revideret. Som konsekvens heraf er angivelsen af AOP flyttet
fra nggletalsoversigten pa side 42.

Aktuel AOP udgjorde 1,53, 1,79 og 1,99 for henholdsvis afde-
ling Balance Defensiv, Balance Moderat og Balance Offensiv.

Ny afdeling Balance Offensiv

Foreningen har i november 2012 lanceret en ny afdeling Balan-
ce Offensiv. Risikoniveauet samt afkastpotentialet er hgjere,
idet andelen af risikobetonede aktiver er hgjere end i forenin-
gens to gvrige afdelinger.

Benchmark for afdeling Balance Offensiv er 75% MSCI World
0g 25% Nordea Government CM 5Y.

Justering af benchmark

For 2012 besluttede bestyrelsen at justere benchmark i for-
eningens afdelinger gaeldende fra 1. januar 2012. Arsagen var,
at varigheden af obligationsdelen af benchmark siden 2008 var
steget fra 5-5% ar til 7/2-8 ar som falge af et @ndret udstedel-
sesprogram for danske statsobligationer.

Obligationsdelen af benchmark blev pr. 1. januar 2012 @ndret
fra J.P. Morgan obligationsindeks DK til Nordea Govt. CM 5Y,
der har en varighed pd 5 ar. Dermed blev renterisikoen i
benchmark reduceret.

For 2013 har bestyrelsen besluttet at justere aktieindekset i af-
delingernes benchmark fra MSCI World til MSCI All Country
World. Zndringen afspejler bedre afdelingernes investerings-
omrade og far saledes ikke nogen indflydelse pa investerings-
strategien i foreningens afdelinger.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er farst og fremmest
fastlagt i foreningens vedteaegter samt i prospekter for forenin-
gens afdelinger. Afledt heraf fastlegger bestyrelsen endvidere
en rekke detaljerede investeringsretningslinjer for direktionen
og foreningens investeringsradgivere.

Nedenstdende er en beskrivelse af vasentlige risikoforhold i
foreningens afdelinger, samt hvorledes foreningens ledelse
handterer og styrer risici generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det fremtidige af-
kast, og der er yderligere en risiko for helt eller delvist tab af
investeringen. Selv ved placering af penge i banken kan der
veere en risiko for, at banken gar konkurs, og indskyderen taber
sine penge i det omfang, at belgbet ikke er daekket af en ind-
skydergaranti.

Risiko kan opfattes pa mange mader, men bliver i den finansiel-
le verden oftest beskrevet som afvigelser fra det forventede af-
kast. Jo starre afvigelse fra det forventede afkast, man som in-
vestor kan risikere, desto starre er risikoen.

Baseret pa historisk erfaring kan risikoen vurderes til forskellige
niveauer. | foreningen anvendes risikoskalaen Lav, Middel og
Hej samt risikoskalaen 1-7 fra den sdkaldte Central Investorin-
formation. Foreningens risikovurdering af hver enkelt afdeling
fremgér af nedenstaende tabel.

Standardafvigelse

Et mal for risiko i investeringsforeninger og pa andre investe-
ringsomrader er begrebet standardafvigelse pa afkastet. Stan-
dardafvigelsen pd et afkast er simpelt udtrykt en afvigelse i det
periodevise afkast set i forhold til gennemsnitsafkastet over en
leengere periode. Begrensningen i dette mal er, at det

Risikovurdering i foreningens afdelinger

er baseret pa historiske afkast, der ikke ngdvendigvis gentager
sig i fremtiden.

For foreningens afdelinger er standardafvigelsen pa det ugent-
lige afkast for de sidste 5 &r angivet i nedenstaende tabel.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer teenker mest pa risiko som risikoen for store
tab pé deres investeringer. Dette kan opgares pa flere made. |
nedenstaende tabel er opgjort det maksimale kursfald registre-
ret over lgbende 12 maneder samt det maksimalt registrerede
kursfald uanset tidsperiode. Problemet med malene er, at de er
baseret pa historiske data. Et fremtidigt sterre tab kan derfor
ikke udelukkes.

Risikoskalaen i Central Investorinformation

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

| nedenstdende tabel er angivet indplaceringen af foreningens
afdelinger pé risikoskalaen ultimo 2012. Placeringen i risikoska-
laen er ikke fast, men kan @ndre sig over tiden.

Risikovurdering

Som det fremgar af tabellen, har afdeling Balance Defensiv som
ventet den laveste standardafvigelse, mens afdeling Balance
Offensiv har den hgjeste standardafvigelse. Det maksimale
kursfald er tilsvarende lavest i afdeling Balance Defensiv og he-
jest for afdeling Balance Offensiv.

Baseret pa disse tal og pa historiske erfaringer med de enkelte
aktivklasser har foreningen angivet risikovurderingen af for-
eningens afdelinger som anfert i tabellen, hvor Balance Defen-
siv risikovurderes til middel, og Balance Moderat og Balance
Offensiv risikovurderes til hg;j.

Standard- Maks. registre- Maksimalt Cl-risikoskala
Afdeling afvigelse ret 12 registreret (Skala 1-7) Risikovurdering
mdr.s kursfald kursfald
Balance Defensiv 6,3% 19,2% 22,5% 4 Middel
Balance Moderat 10,6% 30,1% 35,1% 5 Hoj
Balance Offensiv 13,4 % 34,8 % 40,9 % 5 Hoj

Note: For afdelinger med levetid under 3 ar er beregningen for ovennavnte risikonggletal pa afkastudviklingen suppleret med benchmarkafkast.
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhanger af
en rekke risikofaktorer samt af de foranstaltninger, forenin-
gens ledelse har foretaget for at styre risikoen.

Risikoforhold i balancerede afdelinger

En risikofaktor i afdelinger med blandede portefaljer vil veere
forkert veegtvalg af aktivklasserne i forhold til et benchmark,
samt vaegten af risikobetonede aktiver som fx aktier.

| afdeling Balance Defensiv kan aktieandelen udgere 20-40%.
Ultimo 2012 udgjorde aktieandelen 26,3%, hvilket skal sam-
menlignes med benchmarkvaegten i aktier pa 28%.

| afdeling Balance Moderat kan aktieandelen udgere 40-70%.
Ultimo 2012 udgjorde aktieandelen 54,7%, hvilket skal sam-
menlignes med benchmarkvagten i aktier pd 56%.

| afdeling Balance Offensiv kan aktieandelen udgere 60-90%.
Ultimo 2012 udgjorde aktieandelen 70,6%, hvilket skal sam-
menlignes med benchmarkvagten i aktier pd 75%.

Som udgangspunkt vil afdelinger med en blandet aktivsammen-
seetning vaere udsat for de samme risikomomenter som de un-
derliggende investeringer, jf. nedenfor. Ved at blande aktiverne
kan der dog opnas en risikoreduktion, idet nogle aktiver ikke
afkastmaessigt udvikler sig pd samme made som andre i samme
periode. Det kan saledes i nogle perioder iagttages, at obligati-
oner falder i kurs, mens aktier stiger. Dette galder dog ikke i
alle perioder.

Risiko i underliggende obligationsafdelinger

Renterisiko

For de fleste obligationsafdelinger er renterisikoen den vasent-
ligste risikofaktor. Med renterisikoen menes den afkastafvigel-
se, der opstdr, nar renteniveauet @ndrer sig. Hvis renten stiger,
falder obligationskurserne, hvilket vil reducere afkastet i perio-
den.

Kursfaldets starrelse vil afhenge af lgbetiden eller mere praecist
af den sakaldte varighed pa obligationerne i den underliggende
afdeling. Varigheden er et udtryk for den gennemsnitlige tilba-
gebetalingstid af renter og afdrag pa obligationerne. Jo lnge-
re varighed, desto starre kursfald ved rentestigning og dermed
starre renterisiko.

En varighed pa fx 3 &r angiver, at en rentestigning pa 1 pro-
centpoint vil medfare et kursfald pé ca. 3% i den underliggende
afdeling.

Varigheden i de afdelinger, som afdelingerne Balance Defensiv,
Balance Moderat og Balance Offensiv har investeret i i 2012,
har ligget mellem 5,6 og 5,9 ar opgjort ultimo 2012.

Kreditrisiko

Ved obligationsinvesteringer er der en risiko for, at udstederen
af obligationen ikke er i stand til at betale renter eller tilbage-
betale hovedstolen pd lanet. Denne risiko betegnes som kredit-
risikoen.

Foreningens afdelinger har placeret midler i underliggende af-
delinger, der investerer i stats- og realkreditobligationer, virk-
somhedsobligationer samt emerging markets obligationer. Kre-
ditrisikoen varierer meget, idet risikoen pa danske stats- og re-
alkreditobligationer anses som begranset, mens der kan veare
en hgjere kreditrisiko i afdelinger med virksomhedsobligationer
og emerging markets obligationer.

Rentespandsrisiko

Ved investering i obligationer med kreditrisiko vil der vaere en
merrente i forhold til risikofrie statsobligationer med tilsvarende
varighed. Denne merrente kan variere over tid, hvilket kan give
anledning til sakaldt rentespaendsrisiko.

Markedsforventninger vil pavirke udviklingen i rentespaendet,
som kan vare betydelige for det arlige afkast i nogle afdelin-
ger. Savel afdelinger med virksomhedsobligationer som afdelin-
ger med emerging markets obligationer har i 2012 oplevet ind-
snavring i rentespendet, hvilket har pavirket afkastene positivt
i foreningens tre afdelinger.

Politisk risiko

Foreningens afdelinger investerer i obligationsafdelinger med
eksponering til lande, hvor der kan vare en betydelig politisk
risiko. Hermed menes, at der kan vere en risiko for ikke at fa
renter og salgsprovenu tilbage som ventet pga. borgerkrig,
konfiskation, valutarestriktioner, skatter og lignende.

Sikring mod politisk risiko i de underliggende afdelinger sker
ved at sprede investeringerne pd mange lande.

Risiko i underliggende aktieafdelinger

Aktiemarkedsrisiko

Hovedparten af risikoen i aktieafdelinger er aktiemarkedsrisiko.
Jo starre investeringsunivers i en afdeling, desto starre mulig-
hed er der for en spredning pa forskellige markeder og bran-
cher, hvorved afdelingens risiko kan nedbringes. Afdelinger be-
graenset til et enkelt marked vil derfor normalt have en hgjere
risiko end afdelinger, der investerer globalt. Der sker ingen af-
daekning af markedsrisikoen i de aktieafdelinger, som forenin-
gens afdelinger har investeret i.
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Valutarisiko

Investering i udenlandske aktier indebaerer en valutarisiko. Risi-
koen gges med stigende positioner i aktier denomineret i fx
amerikanske dollar, engelske pund, japanske yen og svenske
kroner. Der sker ingen valutakursafdaekning i foreningens afde-
linger eller i de aktieafdelinger, som foreningens afdelinger in-
vesterer i.

Politisk risiko

Foreningens afdelinger investerer i aktieafdelinger med ekspo-
nering til lande, hvor der kan vare en betydelig politisk risiko.
Hermed menes, at der kan veere en risiko for ikke at f& udbytte
og salgsprovenu tilbage som ventet pga. borgerkrig, konfiskati-
on, valutarestriktioner, skatter og lignende.

Sikring mod politisk risiko i de underliggende afdelinger sker
ved at sprede investeringerne pa mange lande.

Generelle risici

Risiko ved investeringsradgivning

| savel foreningens afdelinger som i de underliggende afdelin-
ger, hvor investeringerne forvaltes ud fra en aktiv strategi, vil
der veere en risiko ved investeringsrddgivningen. Afkastudvik-
lingen vil séledes vere afhangig af valg foretaget af forenin-
gens ledelse samt af den radgivning, foreningen modtager fra
afdelingens investeringsrddgiver. Det samme ger sig gaeldende i
de underliggende afdelinger. Der kan dermed vare en risiko
for, at afdelingernes afkastudvikling afviger savel positivt som
negativt fra markedets afkastudvikling.

Operationelle risici

Der kan i forbindelse med den ordinzere drift af foreningen og
afdelingerne opsta risiko for fejl, der kan medfere tab. Da for-
eningen har outsourcet hovedparten af sin aktivitet, vedrerer
operationelle fejl i farste instans foreningens investeringsfor-
valtningsselskab, investeringsrddgivere og depotselskab. Sam-
arbejdspartnerne sgger til stadighed at minimere risikoen for
operationelle fejl gennem kontroller, forretningsgange og it-
systemer.

Bestyrelsen fglger Igbende udviklingen i opstaede fejl med
henblik pd at sikre, at der sker en korrektion i processerne, sa
lignende fejl seges undgaet i fremtiden.
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Den gkonomiske udvikling i 2012

@konomisk lavvaekst i 2012

Den globale gkonomi har i 2012 veeret praeget af beskeden
fremgang, hvor kvartalerne hen over sommeren udviste svag
vaekst. Den gkonomiske lavvaekst var ikke alene galdende for
de vestlige gkonomier, idet iser den lavere vakst i Kina vakte
bekymring om en hérd landing og mere vedvarende lavvaekst.

Forbedret skonomisk fundament i USA

Den amerikanske gkonomi viste moderat fremgang gennem
2012. Fundamentet i den amerikanske gkonomi er det seneste
ar blevet styrket, da den private gald er blevet nedbragt, be-
skaeftigelsen er steget, og situationen pa boligmarkedet har vist
tegn pa bedring mod slutningen af aret med stigende huspriser
til felge.

Situationen i USA blev gennem 2012 negativt pavirket af
uenighed mellem de politiske flgje. Selv efter valget i november
blev valgkampen fortsat i handteringen af den sakaldte finans-
politiske afgrund (fiscal cliff), hvor manglende indgriben med
nye love ville fare til vaesentlige skattestigninger og nedskaerin-
ger pa det offentlige budget i 2013. Farst nytarsdag blev der
indgaet en delaftale vedrarende skattesiden, mens udgiftssiden
blev pdbegyndt forhandlet primo 2013.

Europziske statsgaldsproblemer i centrum

| Europa begyndte stramningerne i de offentlige budgetter at
sld igennem i 2012. Galdssituationen i Sydeuropa gjorde, at
ekspansiv finanspolitik ikke leengere var en mulighed, hvilket
medfarte dyb recession i lande som Grekenland, Italien, Spani-
en og Portugal med staerkt stigende arbejdsleshed til fglge. De
nordeuropziske lande var heller ikke immune over for denne
udvikling og oplevede tillige en afdempning i 2012.

Umiddelbart begyndte ar 2012 positivt i Europa med en massiv
kvantitativ lempelse af pengepolitikken. Den Europaiske Cen-
tralbank igangsatte et udldnsprogram pa 1.000 mia. euro for
savel at stabilisere den europaiske banksektor som at under-
statte prisdannelsen pa sydeuropaiske statsobligationer.

Nervasitet for euro-samarbejdet

Den gkonomiske udvikling blev imidlertid i 2. kvartal pavirket af
markedets usikkerhed om det europaiske samarbejde og der-
med euroens bestaen. Mangelfulde reformer i Spanien og situa-
tionen i den spanske banksektor vakte bekymring, hvilket fik
markedsrenterne pa spansk statsgeeld til atter at stige til uhold-
bare niveauer.

De europiske politikere reagerede pa et topmede i juni og be-
sluttede at styrke kriseberedskabet med henblik pa at stabilise-
re den europaiske banksektor. Banksektoren fik saledes mulig-
hed for at kunne optage lan i den europaiske ESM-fond, mod

at der blev etableret et pan-europaisk banktilsyn under Den
Europaiske Centralbank.

Den fortsatte uro over sommeren bevirkede, at prasidenten for
Den Europziske Centralbank, Mario Draghi, pa et made i Lon-
don den 26. juli 2012 udtalte: “Inden for vort mandat er Den
Europziske Centralbank klar til at gere det nedvendige for at
bevare euroen. Og tro mig, det vil veare tilstreekkeligt.” Talen
og de efterfelgende tiltag foretaget af EU-politikerne og Den
Europeiske Centralbank med henblik pd at styrke tilliden til eu-
ro-samarbejdet, fik skelsettende betydning for udviklingen pa
de finansielle markeder i den resterende del af 2012.

Den Europziske Centralbanks rolle blev i sensommeren a&ndret,
sa banken fik mulighed for ubegranset at opkebe nedlidende
medlemslandes et- til tre-arige statsobligationer under den for-
udsetning, at landene anmodede derom og samtidig underlag-
de sig krav om geldsreduktion og strukturreformer. Det fak-
tum, at Den Europaiske Centralbank i nadstilfeelde kan agere
som sidste mulige langiver for ngdlidende lande, har betydet, at
der blev skabt finansiel ro i andet halvar af 2012.

Nulvaekst i Danmark

Udviklingen i dansk gkonomi viste ikke tegn p& fremgang i
2012, idet den offentlige sektor og de private husholdninger
fortsatte konsolideringsprocessen. Selv udbetalingen af efter-
lenspengene bidrog mere til finansiel stabilitet i form af hgjere
opsparing end til et sterre forbrug.

Eksporten, som i tidligere ar bidrog positivt til den gkonomiske
veekst i Danmark, udviklede sig svagt i 2012 som falge af den
europaiske galdskrise. Af samme arsag var virksomhederne til-
bageholdende med investeringerne, ligesom det private bolig-
byggeri udviklede sig svagt, trods rekordlav realkreditrente i
2012. Alene regeringens fremrykning af offentlige investeringer
begyndte at blive synlig i tallene for den skonomiske aktivitet.

Effekten af den lave gkonomiske aktivitet i Danmark har veeret
et fortsat stort underskud pa statens budget, som imidlertid har
veaeret kombineret med et stort overskud pa betalingsbalancens
lgbende poster i 2012.

Inflation aftagende

Lavvakst i verdensgkonomien og recession i Sydeuropa har
medfert, at inflationen viste en faldende trend i 2012. Inflatio-
nen blev imidlertid hgjere end ventet. En medvirkende arsag
hertil har veeret, at energipriserne i gennemsnit over dret har
vaeret hgjere end ventet.

Udviklingen i olieprisen har over 2012 imidlertid vist en falden-
de tendens. Fortsat moderat veekst i verdensgkonomien kan
sammen med de ggede investeringer i amerikansk energiefter-
forskning og -udvinding bevirke, at energipriserne forbliver pa
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et lavt niveau i 2013, hvilket kan veere med til at dempe infla-
tionen yderligere.

Udviklingen i prisen for guld og olie i 2012
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Centralbankernes meget lempelige pengepolitik har gennem
2012 givet en debat om risiko for inflation. Umiddelbart sken-
nes den lempelige pengepolitik ikke at indebaere en risiko for
inflation pga. den begransede vekst i verden, men den stigen-
de monetarisering af statsgaelden har skabt en vis nervgsitet for
pengenes verdi pa sigt. | det lys skal den ggede efterspargsel
pa quld ses, hvilket har medfert stigende priser pa guld igen-
nem hele 2012.

Svakkelse og derefter styrkelse af euroen

Lave vakstforventninger til den europaiske skonomi samt
markedets usikkerhed om euroens fortsatte bestden bevirkede,
at euroen blev svaekket i perioden frem til juli 2012.

Tiltagene foretaget af EU-politikerne og Den Europaiske
Centralbank i sensommeren bevirkede en styrkelse af euroen i
den resterende del af 2012. Samlet set resulterede det i, at
euroen blev styrket med 1%2% overfor den amerikanske dollar i
2012.

Mod slutningen af aret begyndte markedet at forvente
ekspansive tiltag af den nye regering efter parlamentsvalget i
Japan. Den nye premiereminister Shinzo Abe forventedes at
ville gere en indsats for at svaekke den japanske yen. Det
resulterede i, at den japanske yen svaekkedes med ca. 12,38%
overfor euroen i 2012.

Udviklingen i USD, JPY og EUR over for DKK i 2012
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Fortsat lempelig pengepolitik

Den Europeiske Centralbank farte som fer omtalt en meget
lempelig pengepolitik i 2012. Udover kvantitative lempelser re-
ducerede centralbanken ogsa styringsrenten fra 1% til %% pri-
mo juli.

Den amerikanske centralbank ferte ligeledes en lempelig pen-
gepolitik og fastholdt styringsrenterne pa omkring nul procent
gennem 2012. | efterdret @ndredes pengepolitikken fra at vaere
ekspansiv til at vaere direkte eksperimentel, idet den amerikan-
ske centralbank igangsatte nye kvantitative lempelser med op-
keb af obligationer pa et tidspunkt, hvor den amerikanske gko-
nomi viste stabil, moderat fremgang.

Danmarks Nationalbank havde andre udfordringer i 2012 end
blot stimulering af gkonomien. Usikkerheden i euro-omradet
afstedkom i 1. halvar en kraftig tilstremning af kapital til Dan-
mark som sikker havn. Resultatet heraf blev, at valutareserverne
steg uhensigtsmaessigt meget. Samtidig blev det vanskeligt for
Nationalbanken at fastholde valutakursen overfor euro. Derfor
reducerede banken styringsrenterne uafhangigt af Den Euro-
peeiske Centralbank af to omgange i 1. halvar. Derudover gen-
nemferte Nationalbanken en rentenedszettelse primo juli, hvor-
efter renten pa indskudsbeviser for farste gang blev negativ.
Disse tiltag fik den gnskede virkning pé valutakursen i lgbet af
2. halvar 2012.
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Markedsudviklingen i 2012

Negative obligationsrenter i 2012

Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder blev i for-
ste halvdel af 2012 praeget af fortsat uro som felge af fornyet
nervesitet for den sydeuropaeiske gaeldskrise.

Den stigende stresssituation i det europeiske marked fik de
sydeuropaiske statsrenter til at stige til kritiske niveauer i 1.
halvar. Kapitalen sggte mod sikre havne i de nordeuropaiske
lande og herunder i Danmark. Dette medferte, at renten pa
korte statsobligationer i Danmark faldt til under nul procent.

I 1. halvar faldt den 10-arige rente pa statsobligationer i USA
fra 2,0% til 1,7%. Renten pa de 10-érige tyske eurostatsobliga-
tioner faldt fra 1,8% til 1,6% ultimo 1. halvar. Renten pé den 2-
arige amerikanske statsobligation steg fra 0,2% til 0,3% i 1.
halvér 2012, mens renten pd en tysk 2-arig euro-statsobligation
faldt fra 0,2% til 0,1%.

Det danske obligationsmarked pavirkedes af udviklingen i det
internationale renteniveau. | 1. halvér faldt den 2-arige danske
statsrente fra 0,2% til 0,1%, mens den 10-drige danske stats-
rente faldt fra 1,7% til 1,4%.

Udviklingen i 10-arige statsrenter i 2012 (%)
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Uroen ggedes yderligere pa obligationsmarkederne i juli maned,
da den eskalerende gealdskrise i Sydeuropa skabte nervesitet
for et sammenbrud i euro-samarbejdet.

Udviklingen resulterede i rekordlave renter pa obligationer i de
nordeuropaiske lande og i USA i juli. De internationale investo-
rers nervgsitet medferte en kraftig foregelse af valutareserver-
ne i Danmark samt en styrkelse af den danske krone over for
euroen. Markedsrenten i Danmark faldt til rekordlave niveauer
med en 10-drig rente pa under 1% og en 2-drig rente pa under
minus 0,3% i juli maned.

Den Europiske Centralbanks og EU-politikernes tiltag i sen-
sommeren og efteraret 2012 bevirkede, at markedsnervasiteten

dempedes i den resterende del af 2. halvar. Obligationsrenten i
de nordeuropeiske lande og i USA stabiliserede sig derfor pa
lave niveauer i andet halvar af 2012.

Over 2. halvar steg den 10-arige rente pa statsobligationer i
USA svagt fra 1,7% til 1,8%, mens renten pa de 10-drige tyske
eurostatsobligationer faldt fra 1,6% til 1,3%. For de 2-arige
amerikanske statsobligationer var renten i 2. halvar uandret pa
0,3%, og renten pa en 2-arig tysk euro-statsobligation faldt fra
0,1% til lige under 0,0%.

| det danske obligationsmarked faldt renten i 2. halvéar pd den
2-arige statsobligation fra 0,1% til minus 0,1% og pa den 10-
arige statsobligation fra 1,5% til 1,1%.

Det danske obligationsmarked malt ved J.P. Morgan Obligati-
onsindeks DK gav et afkast pa 3,9% i 2012 som felge af rente-
faldet pa de danske statsobligationer.

Markedet for realkreditobligationer malt ved Nykredit Realkre-
ditindeks gav et afkast pé 4,5% i 2012.

Faldende kreditspaend for erhvervsobligationer

Trods fortsat markedsuro medferte den generelt gode indtje-
ningsevne i europeisk erhvervsliv samt gealdsnedbringelse et
faldende kreditspend pa europaiske erhvervsobligationer i
forhold til tyske statsobligationer med tilsvarende varighed i 1.
halvar 2012.

Udvikling i kreditspaendet i 2012 (bp)
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Kreditspaendet blev indsnavret yderligere i 2. halvdr som felge
af de tiltag, som blev gennemfart af Den Europzeiske Central-
bank og EU-politikerne. Disse tiltag styrkede troen pé den eu-
ropiske banksektor, hvis obligationer udger en stor andel af
det europeiske erhvervsobligationsmarked.

Kreditspandet pa erhvervsobligationer (Merrill Lynch EMU
Corporates) blev sdledes indsnavret fra 483 basispunkter til
191 basispunkter i lgbet af 2012.
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Erhvervsobligationer gav et noget hgjere afkast end tilsvarende
statsobligationer i 2012. Saledes gav markedet, malt ved Merrill
Lynch EMU Corporates, et afkast pé ca. 14,4% i 2012.

Rentefald p& emerging markets obligationer

Udviklingen i emerging markets debt har i 2012 vaeret preget
af en positiv udvikling med rentefald som felge af begyndende
lempelse af pengepolitikken i flere betydende udviklingslande.
Derudover blev markedet positivt pavirket af tilstremning af in-
ternational kapital, der segte merrente. Konsekvensen heraf
var, at rentespandet til amerikanske statsobligationer blev ind-
snaevret, og at markedsafkastet mélt ved JP Morgan GBI-EM
Diversified Composite Unhedged DKK gav et afkast pa 15,4% i
2012.

Positiv udvikling pa aktiemarkedeme

Aktiemarkederne udviklede sig positivt gennem 2012 om end
med en negativ periode i maj maned, hvor fornyet uro om
gldskrisen i Sydeuropa satte ind.

Aktiemarkeder i 2012 (lokal valuta)
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Verdensmarkedsindekset gav, malt i danske kroner, et afkast pa
11,6% i 2012, mens MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan
tilsvarende gav et afkast pa henholdsvis 14,0%, 17,7% og
6,9%. Udviklingen i emerging markets var tillige positiv, idet
disse markeder malt ved MSCI EMF indekset steg med 16,9% i
danske kroner.

Det danske aktiemarked udviklede sig mere positivt end de fle-
ste andre aktiemarkeder i 2012. Dette forhold kunne primeert
tilskrives den positive udvikling i Novo Nordisk A/S, men der-
udover var det danske aktiemarked attraktivt prisfastsat primo
aret, idet markedet ikke i samme grad som udenlandske aktier
havde oplevet kursstigningerne i efteraret 2011.

Det danske aktiemarked malt ved OMXCCapGl-indekset steg
23,8% i 2012. De store danske selskaber malt ved OMXC20-
indekset steg med 27,2%, mens de sma og mellemstore selska-
ber malt ved KFMXGl-indekset gav et mere moderat afkast pa
16,5% i 2012.
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Bzredygtige investeringer

Foreningen formulerede i 2009 i samarbejde med Nykredit
koncernen en politik for baredygtige investeringer. Politikken
er i sin helhed beskrevet pa foreningens hjemmeside.

Politik hvilende pa bredt anerkendte konventioner og
normer

Politikken for baeredygtige investeringer i Nykredit Invest hvi-
ler pé erkendelsen, at baeredygtighed kan veere katalysator for
mindre risiko og bedre afkast.

Grundlaget for foreningens politik for baredygtige investerin-
ger er FN’s seks principper for ansvarlige investeringer samlet i
UNPRI, som foreningens distributgr og investeringsradgiver —
Nykredit — har tilsluttet sig.

Politikken i praksis

Foreningen har indgdet et samarbejde med Nykredit koncer-
nen om den praktiske handtering af politikken for baeredygtige
investeringer. Nykredits afdeling for baeredygtige investeringer
far bistand fra eksterne eksperter til screening og analyser af
selskaber samt aktivt ejerskab. Hvert tredje & gennemfarer
Nykredit et udbud af disse opgaver. Det skete i foraret 2012,
hvor MSCI ESG Research blev valgt til at bista med screening
og analyser, mens Ethix fremover skal radgive om aktivt ejer-
skab.

Skiftet fra tidligere radgiver GES Investment Services til de to
nye radgivere skete i september. Sammen med skiftet blev an-
tallet af screeninger fordoblet. Tidligere blev foreningens
underliggende investeringer screenet hvert halve ar, men frem-
over vil selskaberne bag verdipapirerne i portefglierne blive
screenet hvert kvartal for brud pa bredt anerkendte FN-kon-
ventioner eller Global Compact’s principper.

Foreningens investeringsradgivere inddrager i stigende omfang
positiv ansvarlig adferd i investeringsprocessen, herunder
hvordan det vil pavirke virksomhedens fremtidige resultater.
Baeredygtighedskriterier som miljg, sociale forhold og gover-
nance anvendes ogsa, nar selskaber skiller sig positivt ud.

Dialog og aktivt ejerskab

Nykredit screener savel udstedere af aktier som af obligationer.
Blandt de 2.000 virksomheder i de underliggende afdelingers
portefelier har Nykredit fundet flere tilflde af brud pa bredt
anerkendte FN-konventioner eller Clobal Compact’s prin-

cipper.

| henhold til den vedtagne politik @nsker foreningen via dialog
og aktivt ejerskab at pavirke de selskaber, som foreningen in-
vesterer i, til at overholde galdende internationale konventio-
ner og normer. Foreningen ger af flere arsager denne ekstra
indsats frem for blot at salge aktien eller obligationen. For det
farste for at fa rettet op pa problemet, hvis der er en mulighed
for det. For det andet kan der veere en langsigtet gevinst for
ikke bare samfundet, men ogsé virksomheden selv og dermed
ejerne, hvis virksomheden retter op pa problemet.

Systematik i processen

Aktivt ejerskab forudsatter klare mal, tidsgraenser og ikke
mindst vedholdenhed. Det er szrdeles vigtigt med mange in-
formationskilder og at forholde sig kritisk til dem. Det kan
veere en fordel at samarbejde med andre investorer, der har
samme tilgang. Det giver flere adgang til centrale informatio-
ner og stiller investorerne sterkere overfor virksomheden.
Samarbejdet kan ske gennem en radgiver eller et netveerk, her-
under UNPRI. Dette er ogsa tilfeeldet, nar der eventuelt skal
afgives stemme pa virksomhedens generalforsamling. | Igbet af
processen evaluerer Nykredit lgbende udviklingen i det aktive
ejerskab. Hvis det ikke er realistisk at na malet, sa ekskluderes
selskabet fra investeringsuniverset.

Ekskluderede selskaber

Selvom foreningen betragter eksklusion som sidste udvej, da
foreningens primaere gnske er at pavirke selskaberne til at
@ndre adfeerd via dialog og aktivt ejerskab, sa er der selskaber,
hvis virke ikke er foreneligt med politikken. Disse ekskluderes
pa forhand. Pt. er 12 udenlandske selskaber ekskluderet, da
disse selskaber er involveret i produktion af klyngevaben, som
er forbudt i henhold til serskilt FN-konvention tiltradt af bl.a.
Danmark.

| 2012 blev BAE Systems, Kratos, Larsen & Toubro samt Ma-
gellan Aerospace tilfgjet Nykredits eksklusionsliste, fordi de er
involveret i produktionen af klyngevaben eller vébensystemer
beregnet til klyngevdben. Modsat er General Dynamics, L-3 og
Raytheon fjernet fra eksklusionslisten, da Nykredits radgiver
MSCI ESG Research ikke lzengere setter dem i forbindelse med
produktion af klyngevaben.

Derudover valgte Nykredit i slutningen af aret at seette mine-
selskabet Freeport-McMoran pa foreningernes eksklusionsliste.
Selskabet var i en underliggende afdelings portefglje. Nykredit
har gennem flere ar fart aktivt ejerskab med selskabet. Selska-
bet kom pa eksklusionslisten, fordi Nykredit ikke kunne kon-
statere andret adfeerd i form af mindre forurening fra selska-
bets miner, og fordi konflikter med den lokale befolkning og
faglige konflikter har vaeret praeget af vold.
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Eksklusionslisten er dynamisk, og selskaber vil lzbende kunne
blive pafert eller fjernet fra listen, hvis forholdene i selskaberne
@ndres. Den geldende liste er tilgeengelig pad foreningens
hjemmeside.

Investering i udenlandske statsobligationer

Hvordan investorer handterer investeringer i en rekke udvik-
lingslandes statsobligationer var et varmt emne i 2012. | for-
leengelse af denne debat indgik Erhvervs- og Vaekstministeriet
en aftale med Finansradet, Forsikring & Pension, Investerings-
ForeningsRadet, ATP og LD om ansvarlige investering i stats-
obligationer.

Kort forinden havde Nykredit i 2012 suppleret sin beeredygtige
investeringspolitik med et st retningslinjer for investeringer i
statsobligationer. Selvom foreningen via underliggende afde-
linger ikke har investeringer i de kritiserede lande, skal det be-
markes, at retningslinjerne omfatter alle udenlandske statsob-
ligationer. Fundamentet er EU’s sanktionssystem og OECD’s
landerisikoklassificering. Retningslinjerne er beskrevet i sin hel-
hed pa foreningens hjemmeside.

Videndeling og udvikling

Baeredygtighed og ansvarlighed i investeringer er ikke nogen
eksakt stgrrelse. Derfor er en del af foreningens arbejde med
beeredygtige investeringer at videndele og fange nye tenden-
ser. Det sker gennem UNPRI samt den danske organisation for
ansvarlige investorer - Dansif.

Foreningen vil gerne invitere til dialog om emnet. Det sker i
materiale fra foreningen og via foreningens hjemmeside. Her er
bl.a. mulighed for at blogge med Nykredits medarbejdere om
emnet. Det sker for at oplyse medlemmerne om, hvordan fore-
ningen arbejder med baeredygtighed, og for at opna en bedre
forstdelse for medlemmernes ansker til dette arbejde.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrarer regler for god ledelse af investe-
ringsforeninger mv. og om ledelsens forvaltning af sit ansvar.
Der er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af investe-
ringsforeninger. Lov om investeringsforeninger m.v. fastsaetter
de grundleggende rammer. Hertil kommer konkrete anvisnin-
ger i bekendtggrelsen om ledelse, styring og administration af
investeringsforeninger samt vejledninger fra Finanstilsynet.

Foreningens everste myndighed er generalforsamlingen, der
blandt sine opgaver skal valge en bestyrelse og en revision.

Bestyrelsen udpeger et investeringsforvaltningsselskab — her
Nykredit Portefglje Administration A/S (NPA) — til som direk-
tion at lede foreningens daglige virksomhed, ligesom bestyrel-
sen veelger et depotselskab — her Nykredit Bank A/S - til at sta
for opbevaring af foreningens aktiver og afvikling af betalings-
stremme. De forskellige organers funktion er beskrevet i fore-
ningens vedtaegter, bestyrelsens forretningsorden, retningslin-
jer for arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion samt af-
taler mellem foreningen og dens samarbejdspartnere.

InvesteringsForeningsRadet (IFR), som er investeringsforenin-
gernes brancheorganisation, har udarbejdet et seet anbefalin-
ger til sine medlemmer om Fund Governance. Samtidig har
NASDAQ OMX Copenhagen A/S besluttet, at de offentligt
handlede selskaber pa “falg-eller-forklar”-basis skal forholde
sig til reglerne for god selskabsledelse. Det er bestyrelsens
holdning, at IFR’s anbefalinger som udgangspunkt ber falges,
og at foreningen herudover ber veere opmarksom pa de til en-
hver tid geldende Corporate Governance regler for offentligt
handlede selskaber.

Generalforsamling og medlemsforhold

Foreningens vedtegtsmassige bindeled til medlemmerne er
generalforsamlingen, som ordinart afholdes inden udgangen
af april maned. Indkaldelse til generalforsamling seges udfor-
met og udsendt, sa medlemmerne har mulighed for i god tid at
fa indblik i de spargsmal, der er til behandling.

Den vigtigste kommunikationskanal til medlemmerne mellem
generalforsamlingerne er hjemmesiden “nykreditinvest.dk”
samt publikationen “Nykredit Invest”, der udkommer hvert
kvartal. Hertil kommer afholdelse af medlemsmeader i flere byer
ud over landet.

Bestyrelse og @vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fire medlemmer, der er omtalt
pa side 24.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i vedtaegter og forretnings-
orden. Blandt disse laegger bestyrelsen sarlig vaegt pa

— at kontrollere, at myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens
beslutninger overholdes af NPA og af andre samarbejds-
partnere

— at sikre, at aftaler med investeringsforvaltningsselskab, de-
potselskab, investeringsradgivere og andre udformes sale-
des, at der opnas det bedst mulige forhold mellem ydelse
og pris for foreningen i forhold til alternative samarbejds-
partnere

— at udforme en investeringsstrategi i overensstemmelse med
vedtaegter og prospekter samt lgbende justere heri.

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhaengige af Nykredit
koncernen. Dog skal det navnes, at bestyrelsens formand er
medlem af Nykredits repraesentantskab.

Bestyrelsen er opmaerksom pa, at der kan veere interessekon-
flikter mellem foreningen og de selskaber, som foreningen
samarbejder med, herunder selskaber i Nykredit koncernen.
Foreningen og NPA har udarbejdet en politik til handtering af
interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar arligt sin forretningsorden.

Hvert ar er alle bestyrelsesmedlemmer pa valg. Bl.a. under hen-
syn til erfaringens betydning ved udfarelse af kontrolopgaver-
ne i bestyrelsen finder bestyrelsen ikke, at der ber fastsaettes
en overgraense for antallet af valgperioder for et bestyrelses-
medlem. Der er dog i foreningens vedtegter sat en alders-
graense pa 70 ar for bestyrelsens medlemmer.

Bestyrelsen gennemfarer arligt en selvevaluering pa grundlag
af et forud udsendt spargeskema.

Da foreningen ikke har en egentlig direktion, men har ansat
NPA som investeringsforvaltningsselskab, har foreningens be-
styrelse ingen direkte indflydelse pa vederlagspolitik og direk-
tionsaflgnning i NPA. Disse fastsettes af NPA’s bestyrelse,
som er uafhengig af foreningen og uden personsammenfald.
Aflgnningen af NPA finder sted i henhold til sarlig aftale, jf.
foreningens prospekter.

Bestyrelsen gennemfarer &rligt en evaluering af samarbejdet
mellem bestyrelsen og investeringsforvaltningsselskabet (NPA)
og dettes direktion.
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Forretningsgange

Der er pa alle vigtige omrader for foreningen udarbejdet skrift-
lige forretningsgange. Endvidere er der i NPA en funktionsad-
skillelse i den daglige drift, ligesom der er etableret en uaf-
hangig compliance funktion og risikostyringsfunktion, der skal
sikre en lghende kontrol af overholdelse af lovgivning, place-
ringsregler samt indre vardiberegning m.v. Disse enheder rap-
porterer til savel bestyrelsen som direktionen.

For at sikre en hurtig og effektiv behandling af eventuelle kla-
ger har direktionen i NPA udpeget en klageansvarlig. Procedu-
ren for en eventuel klage er beskrevet pé foreningens hjemme-
side “nykreditinvest.dk”.

Delegering og eksterne leverandgrer af serviceydelser
Foreningen har for tiden uddelegeret fglgende opgaver: In-
vesteringsradgivning, market making samt investorrddgivning
og distribution.

Aftaler angdende delegering indgas i henhold til §§ 45-47 i lov
om investeringsforeninger m.v.

De delegerede opgaver bliver lgbende kontrolleret af direktio-
nen i NPA og evalueres arligt med hensyn til pris og kvalitet af
bestyrelsen.

Handel med investeringsbeviser

Vilkdrene for veerdifastsettelse samt for emission, indlgsning
og handel med foreningens investeringsheviser er beskrevet i
foreningens vedtaegter og i tegningsprospekter, der kan hen-
tes via hjemmesiden “nykreditinvest.dk”.

Foreningen har indgdet aftaler med udvalgte distributerer om
ydelse af tegningsprovision. Disse aftaler er omtalt i drsrappor-
tens afsnit “Vaesentlige aftaler”. Aftalerne er indgdet for at
sikre en kompetent investorradgivning og -servicering vedrg-
rende foreningens afdelinger. Aftalerne er endvidere indgaet
for, at foreningen kan veere konkurrencedygtig i for-hold til
andre foreninger i bestreebelserne pa at gge starrelsen af fore-
ningen. Starrelsen af foreningen er vaesentlig for foreningens
omkostningsprocent, idet en sterre forening muligger en
lavere omkostningsprocent.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra NPA, at
markedsfering af foreningen sker korrekt og fair, og at distri-
butgrerne overholder god skik-reglerne samt har det forngdne
kendskab til foreningens produkter.

Handel med underliggende veerdipapirer

Foreningen har i sin aftale med investeringsradgiver betinget
sig bedst mulige handelsvilkar for de enkelte handler (“best
execution”). Hermed menes, at radgiver skal sikre bedst mulig
handel med hensyn til bl.a. samtlige omkostninger, afviklings-
hastighed samt sandsynligheden for gennemfgrelse af hand-
len.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af ved-
tegter, tegningsprospekter og investeringsretningslinjer fast-
sat i aftaler med NPA, investeringsradgivere og depotselskab.
Investeringsrammerne er udfzrdiget i overensstemmelse med
den af bestyrelsen fastlagte risikoprofil for hver af foreningens
afdelinger. NPA rapporterer Igbende til bestyrelsen om over-
holdelsen af rammerne i sakaldte compliance-oversigter.

Bestyrelsen farer tilsyn med, at NPA har den fornedne it-
sikkerhed. Dette sker ved stillingtagen til rapportering samt
ved indhentelse af erkleringer fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang &rligt i for-
bindelse med forberedelsen af drsrapporten.

Inden regnskabsafslutningen vurderer bestyrelsen hele fore-
ningens regnskabsafslutningsproces.

Foreningens aktionzerrettigheder

| foreningens afdelinger har foreningen investorrettigheder i de
investeringsforeninger eller afdelinger, hvori foreningen inves-
terer.

Investorrettighederne kan typisk udgves ved foreningernes ge-
neralforsamlinger. Bestyrelsen har besluttet en politik for ud-
gvelse af stemmerettigheder. Politikken er angivet pa side 22.

| forbindelse med det aktive ejerskab i foreningens SRI-politik
samarbejder foreningen med Nykredit koncernen, jf. afsnittet
“Beaeredygtige investeringer” pa side 17.

Oplysninger til medlemmerne

Der henvises til punktet “Generalforsamling og medlemsfor-
hold” pa side 19 om kommunikationen mellem medlemmerne
og foreningen.

Revisionen

P& generalforsamlingen veelges arligt en revision. Bestyrelsen
megdes med revisionen i forbindelse med behandlingen af &rs-
rapporten og ledsagende revisionserklaering. Efter behov tager
bestyrelsens formand herudover kontakt til revisionen. Der har
ikke hidtil veeret behov for et omfang af ikke-revisionsydelser
fra revisor, som kunne begrunde fastlaeggelse af en overordnet
ramme herfor.
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Vasentlige aftaler

Foreningen har indgaet aftaler vedrarende bl.a. depot, admini-
stration samt rddgivning som de vasentligste omrdder.

Depotselskabsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Nykredit Bank A/S om, at
denne som depotselskab opbevarer verdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger. Dette sker i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger m.v., lov om fi-
nansiel virksomhed samt Finanstilsynets bestemmelser. Depot-
selskabet foretager endvidere de i lovgivningen fastlagte kon-
trolopgaver og forpligtelser samt udferer opgaven som fore-
ningens bevisudstedende institut.

Som vederlag for disse ydelser betales et kutymemassigt de-
potgebyr pd 25 t.kr. p.a. pr. afdeling plus VP-omkostninger.
Vedrgrende depotfunktionen inkl. VP mv. havde foreningen en
samlet omkostning pa 3.668 t.kr. i 2012.

Administrationsaftale

Foreningen havde i 2012 aftale med Nykredit Portefelje Admi-
nistration A/S om udfgrelse af foreningens administrative og
investeringsmassige opgaver samt varetagelse af direktions-
hvervet for foreningen. Administrationen af foreningen vare-
tages i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., lov om finansiel virksomhed, bekendtgarelse om ledelse,
styring og administration af investeringsforeninger, forenin-
gens vedtaegter samt anvisninger fra foreningens bestyrelse.

Som vederlag for disse ydelser betales et administrationsgebyr
afhangigt af formuen i den enkelte afdeling. Vedrgrende ad-
ministrationsaftalen havde foreningen en samlet omkostning
pad 6.479 t.kr.i2012.

Aftaler om investeringsradgivning

Foreningen havde i 2012 aftale med Nykredit Bank A/S om
ydelse af investeringsradgivning. Aftalen indebaerer, at Nykre-
dit Bank A/S yder radgivning om transaktioner, der anses for
fordelagtige som led i portefaljestyringen. Rddgiv-ningen sker
i overensstemmelse med de retningslinjer, som foreningens be-
styrelse har fastlagt for de enkelte afdelinger.

For rddgivningsydelsen betales et gebyr afhangigt af formuen
i den enkelte afdeling. Vedrgrende radgivningsaftalen havde
foreningen en samlet omkostning pa 6.754 t.kr. i 2012.

Samarbejdsaftale

For at styrke radgivningen af medlemmerne samt markedsfg-
ringen havde foreningen i 2012 en samarbejdsaftale med Ny-
kredit Bank A/S. Aftalen har som sigte at @ge serviceringen af
sdvel eksisterende medlemmer som potentielle, nye investorer
med henblik pd at forbedre medlemstilfredsheden i forenin-
gens afdelinger.

For at honorere bankens arbejde med at yde radgivning samt
afholde udgifter til markedsfgring af foreningens andele beta-
les i henhold til aftalen en tegningsprovision og indtil 31.
marts 2012 et markedsferingsgebyr i forbindelse med tegning
af nye andele i foreningens afdelinger. Herefter bortfaldt den
lgbende formidlingsprovision for radgivningsydelsen. Gebyr-
satserne for radgivningsydelsen, som kan variere fra afdeling til
afdeling og efter forhandling kan @ndres over tid, fremgar af
foreningens til enhver tid geeldende prospekter. Disse prospek-
ter er offentliggjort pa foreningens hjemmeside “nykredit-
invest.dk”.

Samarbejdsaftalen vedrerende markedsfgring med Nykredit
Bank A/S angiver de lovgivningsmaessige pligter, banken har
ved udfgrelse af investeringsradgivning i forbindelse med fore-
ningens andele. Nykredit Bank A/S kan indga lignende samar-
bejdsaftaler vedrarende foreningens andele med andre distri-
butarer.

Nykredit Bank A/S varetager endvidere opgaven med at stille
priser i markedet pa foreningens andele med det formal at
fremme likviditeten og mindske omkostningerne ved handel i
andelene. Prisen herfor er 25 t.kr. pr. afdeling p.a..

Vedrgrende samarbejdsaftalen havde foreningen en samlet
omkostning pa 5.400 t.kr. i 2012.

Revision

Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig revision ud-
gjorde 59 t.kr. i 2012. Der er i regnskabsaret ikke afholdt om-
kostninger til revisor, der vedrgrer andre ydelser end lovpligtig
revision.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2013

Foreningens generalforsamling afholdes torsdag den 18. april
2013.

Forslag pa generalforsamlingen

P& foreningens generalforsamling vil bestyrelsen fremszette
forslag om andring af foreningens vedtegter, sa disse bliver i
overensstemmelse med den nye lov om investeringsforeninger
m.v.

Derudover vil bestyrelsen fremsztte forslag om omdannelse af
foreningen til en investeringsforening og overflytning af afde-
ling Balance Moderat og Balance Offensiv til to nye tilsvarende
foreninger. Zndringen har til formdl at fremtidssikre fore-
ningsstrukturen samt reducere omkostningerne yderligere i
foreningens afdelinger.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens investeringer sker med inddragelse af hensynet til
miljg, social ansvarlighed og god selskabsledelse. | samarbejde
med Nykredit koncernen har foreningen formuleret en politik
for beredygtige investeringer (SRI/-Socially Responsible In-
vestments). Politikken er beskrevet i afsnittet “Baeredygtige
investeringer” pa side 17.

Foreningen administreres af Nykredit Portefglje Admini-stra-
tion A/S, der indgar i Nykredit koncernen. Administrationen af
foreningen foregar indenfor rammerne af Nykredit koncernens
politik for samfundsmaessigt ansvar, hvortil der henvises pa
Nykredits hjemmeside “nykredit.dk”.

Politik vedregrende udevelse af stemmerettigheder
Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af forenin-
gens investeringer med inddragelse af hensynet til miljg, social
ansvarlighed og god selskabsledelse. Dette er formuleret i for-
eningens politik for baredygtige investeringer, hvor aktivt
ejerskab er en vasentlig del af investeringspolitikken.

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen, i det omfang for-
eningens stemmeret pa en anden forenings generalforsamling
kan veere med til at sikre opfyldelsen af mélet med aktivt ejer-
skab, skal benytte den stemmeret, der tilkommer foreningen i
henhold til de pagzldende veardipapirer.

| hvilket omfang, foreningen vil gare brug af sine stemmeret-
tigheder, afgares ud fra en konkret vurdering af, hvorvidt den
nedvendige indsats — selvstaendigt eller i samarbejde med an-
dre investorer - vil kunne bibringe den forventede virkning pa
afkastet eller baeredygtigheden i investeringen.

Foreningen har ikke fundet det nedvendigt at anvende sin
stemmeret i 2012.

Usikkerhed ved indregning eller mdling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes veesentlig
usikkerhed ved indregning eller maling af balanceposter i fore-
ningens afdelinger.

Uszdvanlige forhold der kan have pavirket indregnin-
gen eller mdlingen

Der er i foreningens afdelinger ikke konstateret usadvanlige
forhold, der kan have pavirket indregningen eller malingen
heraf.

Begivenheder efter regnskabsérets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold, som

forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2013

Den globale skonomiske vakst forventes i 2013 at befinde sig
under det langsigtede trendniveau. Det gkonomiske funda-
ment vurderes dog at have forbedret sig sa meget i 2012, at
den gkonomiske udvikling skennes at blive lidt bedre i 2013
end i det forgangne ar.

Vaksten i den vestlige verden ventes trukket af USA, hvor
pengepolitikken fortsat er lempelig, og hvor boligmarkedet ser
ud til at veere pa vej op med stigende aktivitet til felge. Endvi-
dere skennes Kina at opretholde en hgj vakst med ggede
infrastrukturinvesteringer og slekket pengepolitik. Derimod
ventes Europa fortsat at have negative vaekstrater, omend si-
tuationen skennes bedre end i 2012, da behovet for nye be-
sparelser i den offentlige sektor i Sydeuropa vurderes at blive
mindre. Strukturproblemerne i Sydeuropa forventes imidlertid
at medfare lavvaekst i Europa i en arraekke.

Udviklingen i Europa og euro-systemet kan i 2013 blive udsat
for yderligere uro som felge af parlamentsvalg i Italien og
Tyskland. Udfaldet af disse valg kan give nervgsitet i de finan-
sielle markeder.

Centralbankerne ventes pa den baggrund at fastholde en lem-
pelig pengepolitik i 2013, og det kan ikke udelukkes, at ind-
grebene gges i perioder, hvis den gkonomiske vakst viser tegn
pa at miste momentum, eller finansiel uro opstar.

Forventningerne til afkastmulighederne pa finansmarkederne
for 2013 skal ses i lyset af, at risikopraemierne er faldet i 2012
pa stort set samtlige aktivklasser. Dette leegger en deemper pa
afkastpotentialet i 2013.

De korte renter ventes i 2013 at veere forankret i centralban-
kernes gnske om at fastholde niveauet for styringsrenterne teet
pa nul procent. De lange renter pa obligationsmarkederne for-
ventes at forblive lave, men med mulighed for en svag stig-
ning i lebet af 2013 som falge af den forbedrede gkonomiske
situation. | den forbindelse skal erindres, at de lange renter i
Nordeuropa og herunder Danmark alene kan stige, safremt
Den Europaiske Centralbank far genskabt tilliden til de syd-
europaiske statsobligationer i 2013. Pa den baggrund venter
foreningens ledelse beskedne afkast i underliggende afdelinger
med danske obligationer i 2013.

Den positive trend for virksomhedsobligationer ventes at fort-
sette i 2013. Den gkonomiske vaekst skannes tilstraekkelig til,
at niveauet for konkurser og betalingsstandsninger ikke vil sti-
ge af betydning i det kommende ar. Pa den baggrund skennes
der at veere et potentiale for yderligere indsnavring af kredit-
spaendene, omend i mindre grad end i 2012. Erhvervsobliga-
tioner har typisk en lav varighed, hvilket vil give en vis be-
skyttelse mod en eventuel stigning i det generelle renteniveau.
Foreningens ledelse forventer sdledes et moderat positivt af-
kast i foreningens investeringer i afdelinger med erhvervsobli-
gationer.

Moderat gkonomisk vakst kombineret med aktuelt hgje ind-
tjeningsmarginaler skennes at laegge en generel demper pa
virksomhedernes indtjeningsvaekst i 2013. Afkastpotentialet i
aktier vil saledes primaert afhange af udviklingen i prisfastsaet-
telsen pa aktiemarkederne. For europzeiske aktier vil markedets
forventninger til lgsningen af geeldsproblemerne i Sydeuropa
f& betydning, ligesom forventninger til den globale veaekst i de
kommende ar kan fa indflydelse pa aktieprisdannelsen. Med en
forventning om en bedring i den skonomiske udvikling sken-
ner foreningens ledelse et positivt afkast i foreningens investe-
ringer i aktiebaserede afdelinger i 2013.

For 2013 ma man forvente, at den globale gkonomi kan fore-
tage kortvarige faseskift mellem ekspansion og opbremsning,
hvilket kan lede til perioder med kursudsving pa isaer aktiemar-
kederne.

P& baggrund af disse forventninger, der er behaftet med stor
usikkerhed, skgnner foreningens ledelse moderat positive af-
kast i foreningens afdelinger i 2013. Vaesentlige afkastudsving
i Igbet af aret ma imidlertid forventes i foreningens afdelinger.
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Ledelsesberetning

Forhold vedrarende ledelsen

Direktionen

Nykredit Portefglje Administration A/S
Otto Mansteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Adm. direkter: Tage Fabrin-Brasted

Fedt: 1961

@vrige tillidshverv:

Nastformand i InvesteringsForeningsRadet.

Direktgr: Peter Jarn Jensen

Fodt: 1964

@vrige tillidshverv: Ingen.

Direkter: Jim Isager Larsen

Fodt: 1976

@vrige tillidshverv: Ingen.

Foreningens bestyrelse

Direkter Carsten Lenfeldt, formand
Sankt Annz Plads 13, 1250 Kgbenhavn K

Fadt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2001

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest
Engros, Placeringsforeningen Nykredit Invest, Dandrit Biotech
A/S, LHK Stillads A/S, Bioporto A/S med tilhgrende dattersel-
skaber, GoMinisite ApS, Pirutech ApS og Fonden Dansk Stan-
dard. Nestformand for Professionel Forening Institutionel In-
vestor. Medlem af bestyrelsen i ATP Invest Il F.M.B.A., EMD
Invest F.M.B.A, Emerging Markets Long-term Economic Invest-
ment Fund (L.E.LF.) F.M.B.A, Global Evolution Invest
F.M.B.A., Investeringsforeningen Investin, Investin Pro
F.M.B.A, Investin professionel forening, Nykredit AIDA Il
F.M.B.A., Nykredit KOBRA F.M.B.A., Nykredit KOBRA I
F.M.B.A., Nykredit KOBRA Il F.M.B.A., Nykredit Mira Il
F.M.B.A., Pro-Target Invest F.M.B.A., Polaris Management
A/S med tilhgrende datterselskaber, Carmo A/S, Bolux A/S
med tilhgrende datterselskaber og Labflex A/S. Medlem i
Landsskatteretten, Medlem i NASDAQ OMX Copenhagen rad-
givende udvalg, Medlem af repraesentantskabet i Foreningen
Nykredit.

Professor David Lando
Institut for Finansiering, CBS (Copenhagen Business School),
Solberg Plads 3, 2000 Frederiksberg

Fadt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2001

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i ATP Invest IlI
F.M.B.A., Investeringsforeningen Nykredit Invest, Investerings-
foreningen Nykredit Invest Engros og Placeringsforeningen Ny-
kredit Invest.
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Ledelsesberetning

Professor dr.jur. Jesper Lau Hansen
Kebenhavns Universitet, Det Juridiske Fakultet, Studiestraede
6, 1455 Kgbenhavn K.

Fadt: 1965
Indvalgt i bestyrelsen: 2004

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i EMD Invest
F.M.B.A, Emerging Markets Long-term Economic Investment
Fund (L.E.I.LF.) F.M.B.A., Global Evolution Invest F.M.B.A., In-
vesteringsforeningen Investin, Investin Pro F.M.B.A, Investin
professionel forening, Nykredit AIDA 1l F.M.B.A., Nykredit
KOBRA F.M.B.A., Nykredit KOBRA Il F.M.B.A., Nykredit
KOBRA Il F.M.B.A., Nykredit Mira Ill F.M.B.A., Pro-Target In-
vest F.M.B.A. og Professionel Forening Institutionel Investor.
Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen Nykredit In-
vest, Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros og Place-
ringsforeningen Nykredit Invest.

Direkter Tine Roed
Dansk Industri, Industriens Hus, Ré&dhuspladsen, 1787
Kgbenhavn V

Fodt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2010

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest
Engros, Placeringsforeningen Nykredit Invest og Garantifon-
den for indskydere og investorer. Medlem i Det Finansielle
Réd, Medlem i Konkurrenceradet, Medlem i Radet for Sam-
fundsansvar og Medlem i Skatteradet.

Bestyrelsens magder
Bestyrelsen har i 2012 afholdt 6 ordinare mader.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2012 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pa 75 t.kr. Heraf af-
lennes formanden med 27 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 16 t.kr.

Der har i 2012 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af saerskilte op-
gaver for foreningen.
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Balance Defensiv

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefelje af
investeringsforenings- og specialforeningsafdelinger med savel
danske som udenlandske obligationer og aktier. Afdelingen har
en aktiv investeringsstil med det formal at opnd et afkast, der
som minimum er pa linje med afdelingens benchmark over en
markedscyklus. Afdelingen benyttede i 2012 et veegtet bench-
mark bestdende af 28% MSCI World ND og 72% Nordea GCM
5Y obligationsindeks omregnet til danske kroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investeringshori-
sont pa 5-10 &r. Risikoprofilen i afdelingen anses som vaerende
middel.

Udvikling i 2012

Afdelingen gav i 2012 givet et afkast pa 7,85%. Benchmark for
afdelingen gav et afkast pd 6,47% i samme periode. Afdelingen
har saledes givet et hgjere afkast end benchmark. Afkastet fin-
des tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pa 261,0 mio. kr. i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 3.731,0 mio. kr. i afdelin-
gen, svarende til en indre veerdi pa 162,02 kr. pr. andel.

En gennemgang af afdelingens investeringer i 2012 findes i af-
snittet “Investeringer i foreningens afdelinger” pa side 7.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Verdipapiromsztning (i 1.000 kr.)
- kursveerdi af kab

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

Afdelingen havde ultimo 2012 investeret ca. 70% af afdelin-
gens formue i obligationsafdelinger, hvoraf ca. 7% af afdelin-
gens portefalje var placeret i afdelinger med erhvervsobliga-
tionsafdelinger og 7% i afdelinger med emerging markets obli-
gationer. Afdelingen havde ved udgangen af 2012 26% af af-
delingens portefelje i aktieafdelinger. Heraf var 2% af afdelin-
gens portefglje placeret i en afdeling med danske aktier. Derud-
over var ca. 5% af afdelingens formue placeret i afdelinger med
blandede aktiver.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar vaeret 6,3% p.a., svarende til risiko-
niveau 4 pd risikoskalaen i Central Investorinformation. Risiko-
profilen i afdelingen anses som vaerende middel.

Styringen af risiko i afdelingen sker ved graenser for andelen i
aktieafdelinger. Denne andel ligger mellem 20% og 40%. Ulti-
mo 2012 udgjorde aktieandelen 26%.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 10
gennemgds de vaesentligste risikoforhold i afdelingen samt sty-
ringen heraf.

Forventninger

Med en forventning om en moderat vaekst i den globale gkono-
mi og lav rente skennes det globale aktiemarked at udvise en
positiv kursudvikling, mens afkastet af obligationer ma forven-
tes at blive beskedent i 2013.

Med disse forventninger skannes afdeling Balance Defensiv at
fd en moderat positiv kursudvikling i 2013. Forventningen er
dog omgaerdet af usikkerhed, og kursudsving i afdelingens an-
dele ma derfor forventes i lgbet af 2013.

2012 2011 2010 2009 2008
7,85 1,94 8,69 18,42 -16,06
162,02 150,22 147,34 135,56 114,47
0,36 0,65 0,67 0,66 0,62
0,23 -0,07 -0,04 0,03 -0,19
260.986 61.894 180.888 267.717  -228.109
SWEIERE  3.223.474  2.753.819 1.915.998 1.278.381
23.028 21.458 18.686 14.134 11.168
cRprelll)  2.852.467 2.201.761 850.807 756.571
SYAEIEsy  1.607.033  1.432.136 588.537 540.090
IR 1.245.434 769.625 262.270 216.481
0,07 0,38 0,31 0,14 0,14
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Balance Defensiv

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2012 201
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 3 266

| alt renter og udbytter 3 266
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 273.956 81.087

3 Handelsomkostninger - -75

| alt kursgevinster og -tab 273.956 81.012

| alt indtaegter 273.959 81.278

4 Administrationsomkostninger 12.973 19.384

Arets nettoresultat 260.986 61.894
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Balance Defensiv

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 837 53.480
I alt likvide midler 837 53.480
5 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 3.506.496 3.171.795
Unoterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 225.087 -
| alt kapitalandele 3.731.583 3.171.795
Aktiver i alt 3.732.420 3.225.275
PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue 3.730.966 3.223.474
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 1.454 1.801
| alt anden gzld 1.454 1.801
Passiver i alt 3.732.420 3.225.275
8 Finansielle instrumenter
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Balance Defensiv

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-

sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet

"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 24.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 40 under "Foreningens noter".

2012 2011
1 Renteindtzgter
Indestdende i depotselskab 3 266
| alt renteindtaegter 3 266
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 274.168 81.087
Unoterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger -212 -
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 273.956 81.087
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger - 94
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter - -19
| alt handelsomkostninger - 75
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 42 42
Revisionshonorar til revisorer 18 2 20
Markedsfaringsomkostninger 2.956 - 2.956
Gebyrer til depotselskab 2.091 - 2.091
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 3.716 - 3.716
Fast administrationshonorar 3.561 - 3.561
@vrige omkostninger 539 48 587
| alt administrationsomkostninger 2012 12.881 92 12.973
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 41 41
Revisionshonorar til revisorer 19 3 22
Gebyrer til depotselskab 1.947 - 1.947
@vrige omkostninger 16.800 574 17.374
| alt administrationsomkostninger 2011 18.766 618 19.384
5 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Obligationer 69,18
Aktier 30,82
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Balance Defensiv

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Emissioner i dret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag
Overfart fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i dret
Indlgsninger i dret

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

8 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

| alt finansielle instrumenter i procent

2012

3.223.474
289.025
-43.431

912
260.986

3.730.966

21.458
1.851
-281

23.028

93,91
6,09
100,00

2011

2.753.819
492.056
-85.464
1.169
61.894

3.223.474

18.687
3.353
-582

21.458

98,29
1,71
100,00
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Balance Moderat

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefelje af
investeringsforenings- og specialforeningsafdelinger med savel
danske som udenlandske obligationer og aktier. Afdelingen har
en aktiv investeringsstil med det formal at opnd et afkast, der
som minimum er pa linje med afdelingens benchmark over en
markedscyklus. Afdelingen benyttede i 2012 et veegtet bench-
mark bestdende af 56% MSCI World ND og 44% Nordea Govt.
CM 5Y obligationsindeks omregnet til danske kroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investeringshori-
sont pa over 10 &r. Risikoprofilen i afdelingen anses som vaeren-
de hgj.

Udvikling i 2012

Afdelingen har i 2012 givet et afkast pd 8,83%. Benchmark for
afdelingen gav et afkast pd 9,59% i samme periode. Afdelingen
har saledes givet et lavere afkast end benchmark. Afkastet fin-
des ikke helt tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pa 236,9 mio. kr. i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 2.984,5 mio. kr. i afdelin-
gen, svarende til en indre veerdi pa 146,65 kr. pr. andel.

En gennemgang af afdelingens investeringer i 2012 findes i af-
snittet “Investeringer i foreningens afdelinger” pa side 7.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Verdipapiromsztning (i 1.000 kr.)
- kursveerdi af kab

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

Afdelingen havde ultimo 2012 investeret ca. 41% af afdelin-
gens formue i obligationsafdelinger, hvoraf ca. 5% af afdelin-
gens portefalje var placeret i afdelinger med erhvervsobliga-
tionsafdelinger og 4% i afdelinger med emerging markets obli-
gationer. Afdelingen havde ved udgangen af 2012 55% af af-
delingens portefelje i aktieafdelinger. Heraf var 5% af afdelin-
gens portefglje placeret i en afdeling med danske aktier. Derud-
over var ca. 4% af afdelingens formue placeret i afdelinger med
blandede aktiver.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar vaeret 10,6% p.a., svarende til risiko-
niveau 5 pd risikoskalaen i Central Investorinformation. Risiko-
profilen i afdelingen anses som vaerende hg;j.

Styringen af risiko i afdelingen sker ved graenser for andelen i
aktieafdelinger. Denne andel ligger mellem 40% og 70%. Ulti-
mo 2012 udgjorde aktieandelen 55%.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 10
gennemgds de vaesentligste risikoforhold i afdelingen samt sty-
ringen heraf.

Forventninger

Med en forventning om en moderat vaekst i den globale gkono-
mi og lav rente skennes det globale aktiemarked at udvise en
positiv kursudvikling, mens afkastet af obligationer ma forven-
tes at blive beskedent i 2013.

Med disse forventninger skennes afdeling Balance Moderat at
fd en moderat positiv kursudvikling i 2013. Forventningen er
dog omgaerdet af usikkerhed, og kursudsving i afdelingens an-
dele ma derfor forventes i lgbet af 2013.

2012 2011 2010 2009 2008

8,83 -1,71 13,78 24,19 -27,01
146,65 134,76 137,08 120,48 97,01
0,36 0,64 0,66 0,66 0,66

0,01 -0,19 -0,06 0,03 -0,18
236.923 -39.105 255.045 291.158  -334.919
PACISISEEPY  2.649.687 2.386.591 1.667.507 1.023.474
20.352 19.663 17.407 13.840 10.550
IIPAREELISE  2.060.220 1.637.499 828.297 736.971
SRSy 1.163.321  1.056.876 570.903 553.007
545.242 896.899 580.623 257.394 183.964
0,17 0,33 0,28 0,17 0,16
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Balance Moderat

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele
3 Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab
| alt indtagter
4 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

2012

247.433

247.433

247.433

10.510

236.923

2011

184
184

-23.224
-122

-23.346

-23.162

15.943

-39.105

32
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Balance Moderat

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.430 35.732
I alt likvide midler 1.430 35.732
5 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 2.714.326 2.615.407
Unoterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 269.936 -
| alt kapitalandele 2.984.262 2.615.407
Aktiver i alt 2.985.692 2.651.139
PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue 2.984.532 2.649.687
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 1.160 1.452
| alt anden gzld 1.160 1.452
Passiver i alt 2.985.692 2.651.139
8 Finansielle instrumenter
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Balance Moderat

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-

sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet

"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 24.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 40 under "Foreningens noter".

1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab
| alt renteindtaegter

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele

Noterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger

Unoterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
| alt handelsomkostninger

4  Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfaringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger

| alt administrationsomkostninger 2012

Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
@vrige omkostninger

| alt administrationsomkostninger 2011

5 Kapitalandele
Aktivfordeling
Aktier
Obligationer

Afd. direkte
omk.

18
2.444
1.560
3.034
2.890

495

10.441

19
1.430
13.969

15.418

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan fin-

des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2012

247.786
-353

247.433

Andel af
fellesomk.

490
525

59,14
40,86
100,00

2011

184
184

-23.224

-23.224

154

122

Adm. omk.
ialt

33

20
2.444
1.560
3.034
2.890
529

10.510

32

22
1.430
14.459

15.943
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Balance Moderat

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012 2011
6 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 2.649.687 2.386.591
Emissioner i dret 154.262 364.358
Indlgsninger i aret -56.983 -63.089
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 643 932
Overfart fra resultatopgerelsen 236.923 -39.105
| alt medlemmernes formue 2.984.532 2.649.687

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 19.663 17.408
Emissioner i aret 1.090 2.731
Indlgsninger i dret -401 -476
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 20.352 19.663

8 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 90,88 98,60
@vrige finansielle instrumenter 9,12 1,40
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Balance Offensiv

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefelje af
investeringsforenings- og specialforeningsafdelinger med savel
danske som udenlandske obligationer og aktier. Afdelingen har
en aktiv investeringsstil med det formal at opnd et afkast, der
som minimum er pa linje med afdelingens benchmark over en
markedscyklus. Afdelingen benyttede i 2012 et veegtet bench-
mark bestdende af 75% MSCI World ND og 25% Nordea Govt.
CM 5Y obligationsindeks omregnet til danske kroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investeringshori-
sont pa over 10 &r. Risikoprofilen i afdelingen anses som vaeren-
de hgj.

Afdelingen er startet den 1. november 2012.

Udvikling i halvaret

Afdelingen har i perioden 1. november — 31. december 2012 gi-
vet et afkast pd 0,00%. Benchmark for afdelingen gav et af-
kast pa 0,52% i samme periode. Afdelingen har séledes givet et
lavere afkast end benchmark.

Afdelingens nettoresultat blev pa -0,06 mio. kr. i perioden 1.
november — 31. december 2012. Ultimo 2012 udgjorde den
samlede formue 14,9 mio. kr. i afdelingen, svarende til en indre
veerdi pa 100,00 kr. pr. andel.

En gennemgang af afdelingens investeringer i 2012 findes i
afsnittet “Investeringer i foreningens afdelinger” pa side 7.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Verdipapiromsztning (i 1.000 kr.)
- kursveerdi af kab

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 1. november 2012.

Afdelingen havde ultimo 2012 investeret ca. 19% af afdelin-
gens formue i obligationsafdelinger, hvoraf ca. 5% af afdelin-
gens portefglje var placeret i afdelinger med erhvervsobligati-
onsafdelinger og 2% i afdelinger med emerging markets obliga-
tioner. Afdelingen havde ved udgangen af 2012 71% af afde-
lingens portefglje i aktieafdelinger. Heraf var 5% af afdelingens
portefglie placeret i en afdeling med danske aktier. Derudover
var ca. 11% af afdelingens formue placeret i afdelinger med
blandede aktiver.

Risici i afdelingen
Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast suppleret med benchmarkafkast har de seneste 5 ar vee-
ret 13,4% p.a., svarende til risikoniveau 5 pa risikoskalaen i
Central Investorinformation. Risikoprofilen i afdelingen anses
som verende hgj.

Styringen af risiko i afdelingen sker ved graenser for andelen i
aktieafdelinger. Denne andel ligger mellem 60% og 90%.
Ultimo 2012 udgjorde aktieandelen 71%.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 10
gennemgds de veasentligste risikoforhold i afdelingen samt
styringen heraf.

Forventninger

Med en forventning om en moderat veekst i den globale gko-
nomi og lav rente skennes det globale aktiemarked at udvise en
positiv kursudvikling, mens afkastet af obligationer ma forven-
tes at blive beskedent i 2013.

Med disse forventninger skennes afdeling Balance Offensiv at
fa en positiv kursudvikling i 2013. Forventningen er dog om-
gaerdet af usikkerhed, og kursudsving i afdelingens andele ma
derfor forventes i lgbet af 2013.
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Balance Offensiv

Resultatopggrelse i 1.000 kr.
Note Renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
1 Kapitalandele

I alt kursgevinster og -tab
| alt indtaegter
2 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 1. november 2012.

2012*

33
33

33

97
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Balance Offensiv

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 35
I alt likvide midler 35
3 Kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 12.092
Unoterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 2.834
| alt kapitalandele 14.926
Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.009
| alt andre aktiver 1.009
Aktiver i alt 15.970
PASSIVER
4,5 Medlemmernes formue 14.938
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 36
Geld vedrgrende handelsafvikling 996
| alt anden gzld 1.032
Passiver i alt 15.970
6 Finansielle instrumenter
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Balance Offensiv

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Veesentlige aftaler" pa

side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Forhold vedrarende

ledelsen” pa side 24.
Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 40 under "Foreningens noter".

2012
1 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 17
Unoterede inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 16
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 33
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
2 Administrationsomkostninger 2012
Revisionshonorar til revisorer 18 - 18
Gebyrer til depotselskab 17 - 17
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 4 - 4
Fast administrationshonorar 27 - 27
@vrige omkostninger 31 - 31
| alt administrationsomkostninger 2012 97 - 97
3 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Aktier 81,10
Obligationer 18,90
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012
4 Medlemmernes formue
Emissioner i dret 14.942
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 60
Overfart fra resultatopgerelsen -64
| alt medlemmernes formue 14.938
5 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 149
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 149
6 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 71,12
@vrige finansielle instrumenter 28,88
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,
herunder Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle rappor-
ter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste
regnskabsar bortset fra falgende @ndringer:

- Som felge af en andring af aftalekonceptet primo aret mel-
lem foreningen og dens administrationsselskab samt radgiver
er fglgende @ndringer foretaget i regnskabsnoten for admini-
strationsomkostninger for 2012: Honorar til administrations-
selskab er udskilt i en sarlig post benavnt “Fast administra-
tionshonorar”. Tegningsprovision og markedsfaringsgebyr til
radgiver er ligeledes udskilt i en serlig post benavnt “Mar-
kedsfaringsomkostninger”, mens en stgrre andel af de samlede
administrationsomkostninger nu henfares til posten “Andre
omkostninger i forbindelse med formueplejen”.

Tidligere indgik disse honorarer og gebyrer i posten “@vrige
omkostninger”. Sammenligningstal er ikke tilpasset.

- Principperne for opgarelse af AOP er ndret som falge af en
ny branchestandard. AOP opggres fremover pa baggrund af
balancetidspunktets aktuelle omkostningsniveau. Tidligere
blev AOP beregnet pa baggrund af regnskabsposterne “Admi-
nistrationsomkostninger”, “Handelsomkostninger” samt mak-
simalt emissionstilleeg og indlgsningsfradrag. Som felge af a&n-
dringen praesenteres AOP fra og med 2012 i ledelsesberetnin-
gen, hvortil der henvises for en uddybende beskrivelse.

Ovenstaende andringer har ingen belgbsmassig effekt pa re-
sultat, formuen primo eller balancesum.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pd baggrund af de faktiske tal, 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.

Resultatopgarelsen
Renteindtaegter omfatter renter pa kontantindestaende i depot-
selskab.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgar i
resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem salgsvardien og kursveardien primo aret
eller anskaffelsesvaerdien, séfremt aktivet er anskaffet i regn-
skabsaret. Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort som
forskellen mellem kursveerdien ultimo dret og primo aret eller
anskaffelsesvardien, safremt aktivet er anskaffet i regnskabs-
aret.

De samlede direkte handelsomkostninger bestar af kurtage og
udenlandske omkostninger, som fremgdr af handelsnotaerne
samt af et spread. Opggrelsen sker ved at summere kurtager
og omkostninger, der sammentzlles ifglge de enkelte handels-
notaer.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbind-
else med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er
fordrsaget af emission og indlgsning, overfares til medlemmer-
nes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes. Disse bestdr af afdelingsdirekte omkostninger og andel
af foreningens fallesomkostninger. Fzllesomkostningerne for-
deles mellem afdelingerne i forhold til deres gennemsnitlige for-
mue. Revisionshonorarer, der indgar som en del af fallesom-
kostningerne, fordeles efter antal afdelinger.

Afdelinger, der ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, barer
en forholdsmaessig andel af faellesomkostningerne.

Balancen

“Finansielle instrumenter” omfatter finansielle aktiver og finan-
sielle forpligtelser. Finansielle aktiver bestar af likvide midler, in-
vesteringsbeviser og tilgodehavende renter, udbytter m.v. Fi-
nansielle forpligtelser omfatter gaeld vedrerende handelsafvik-
ling samt anden geeld.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser males ved farste
indregning til dagsveerdi pa handelsdagen og herefter lgbende
til dagsveerdi. Likvide midler opgeres til den nominelle veerdi.

Dagsveerdien af noterede investeringsbeviser opgeres som den
regnskabsmaessige indre veerdi, eller alternativt handelskursen,
for de foreninger mv., som afdelingen har investeret i.

Dagsveerdien af unoterede investeringsbeviser opgeres som
den regnskabsmaessige indre verdi, eller alternativt handels-
kursen, for de foreninger mv., som afdelingen har investeret i.
Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte metoder og sken,
der indgar i veerdianseettelsesteknikkerne, resulterer i et palide-
ligt billede af instrumenternes dagsveerdi.
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Foreningens noter

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestar af tilgodehavender
vedrgrende handelsafvikling, der omfatter provenuet fra uafvik-
lede salg af finansielle instrumenter samt emissioner fer eller
pa balancedagen, hvor betalingen farst sker efter balance-
dagen.

Nettoemissionsindtaegter bestar af tilleeg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtaegter bestar af fradrag i indlgsningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtegter er overfart til med-
lemmernes formue ultimo regnskabsaret.

Anden gald males til dagsveerdi og bestér af skyldige omkost-
ninger og geld vedrgrende handelsafvikling, der omfatter pro-
venuet fra uafviklede keb af finansielle instrumenter samt ind-
lesninger for eller p& balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerel-
sen under “Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdag-
ens kurs. Verdipapirbeholdninger, likvide midler og tilgodeha-
vender i fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs, op-
gjort som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem balan-
cedagens kurs og kursen pa tidspunktet for vaerdipapirbehold-
ningens anskaffelse eller tilgodehavendets opstden indregnes i
resultatopgerelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgarelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-
foreninger m.v. samt retningslinjer fra InvesteringsForenings-
Rédet. | arsrapporten indgar felgende nagletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaldende
afdeling i dret. Afkastet opgeres som andring i indre veerdi fra
primo til ultimo aret.

Indre vaerdi pr. andel
Indre vaerdi pr. andel beregnes som medlemmernes formue di-
videret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for aret divideret med gennemsnitsformu-
en, hvor gennemsnitsformuen opgeres som et gennemsnit af
de daglige formueveerdier i aret.

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.

Verdipapiromsatning
| verdipapiromsatningen indgdr handel i forbindelse med
emissioner og indlgsninger samt almindelig portefaljepleje.

Omszetningshastighed

Omsetningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne kegb og salg af vaerdipapirer justeret
for emissioner og indlgsninger, sat i forhold til den gennem-
snitlige formue.
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Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent
Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv "

Indre veerdi pr. andel
Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv "

Omkostningsprocent

Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv "

Sharpe ratio

Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv "

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)

Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv "

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv "

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv "

Vardipapiromsaetning (i 1.000 kr.)
Balance Defensiv

- Kursveerdi af kab

- Kursveerdi af salg

Balance Moderat

- Kursveerdi af kab

- Kursveerdi af salg

Balance Offensiv P

- Kursveerdi af kab

- Kursveerdi af salg

Omsetningshastighed

Balance Defensiv
Balance Moderat
Balance Offensiv "

1) Afdelingen har vaeret aktiv fra 1. november 2012.

2011

1,94
1,71

150,22
134,76

0,65
0,64

-0,07
-0,19

61.894
-39.105

3.223.474
2.649.687

21.458
19.663

2.852.467
1.607.033
1.245.434
2.060.220
1.163.321

896.899

0,38
0,33

2010

8,69
13,78

147,34
137,08

0,67
0,66

-0,04
-0,06

180.888
255.045

2.753.819
2.386.591

18.686
17.407

2.201.761
1.432.136
769.625
1.637.499
1.056.876
580.623

0,31
0,28

2009

18,42
24,19

135,56
120,48

0,66
0,66

0,03
0,03

267.717
291.158

1.915.998
1.667.507

14.134
13.840

850.807
588.537
262.270
828.297
570.903
257.394

0,14
0,17

2008

-16,06
-27,01

114,47
97,01

0,62
0,66

-0,19
-0,18

-228.109
-334.919

1.278.381
1.023.474

11.168
10.550

756.571
540.090
216.481
736.971
553.007
183.964

0,14
0,16
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SPEC.F NYKREDIT INVEST
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

Balance Defensiv

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Aktier
DKK 100 pr 31-12-2012 (100 pr 31-12-2011)
Afd. Nye Obl.Markeder Akk. 113,01 264.246 100,39 234.197
Balanced Risk allocation 98,43 27.497 - -
Erhvervsobligationer Akk. - - 101,20 10.188
MMI Globale Aktier Akk. 99,95 77.030 = -
MMI Nye Akt.Mark. Akk. 103,52 137.204 95,60 44.352
Multi Manager afd. Teknologi 124,80 15.149 121,07 4.412
Multi manager afd.health care 130,88 6.240 - -
Multi manager health care akk 142,09 6.429 126,40 72.748
Multi Manager Inv. Europa Akk. 83,54 231.836 70,38 195.315
Multi Manager Inv. Japan Akk 64,65 52.745 59,15 48.258
Multi Manager Inv. Pacific Akk 216,02 5.980 185,11 27.692
Multi Manager Inv. USA Akk. 99,21 347.081 95,83 289.710
Multi Manager Invest Pacific 106,45 6.434 - -
Multi Manager Teknologi akk 137,27 17.393 129,83 26.369
Nyk. Inv. Eur. Virksomhedsobl. 115,79 255.340 103,15 227.467
Nyk. Inv. Taktisk Allokering 105,05 139.973 - -
Nykredit Inv. Dk. Akt. - AKK 110,05 74.390 88,25 72.040
Nykredit Inv. Korte obl. Akk 132,12 268.777 126,80 194.620
Nykredit Inv. Lange obl. Akk. 146,21 1.785.021 136,70 1.719.728
NYKREDIT INV.GLOBALE AKT. UIAB 53,79 4.735 - -
Nykredit Invest Lange Obl. - - 103,80 4.698
Sydinvest Hgjrentelande BYIO - 0 - 0
EUR 746,090969 pr 31-12-2012
Nykredit Inv. EuroKredit UOIB 112,36 8.084 - -
Aktier i alt 3.731.584 3.171.795
Beholdning i alt 3.731.584 3.171.795
30001 Side 1 af 1



SPEC.F NYKREDIT INVEST
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

Balance Moderat

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Aktier
DKK 100 pr 31-12-2012 (100 pr 31-12-2011)
Afd. Nye Obl.Markeder Akk. 113,01 105.773 100,39 124.299
Balanced Risk allocation 98,43 21.605 - -
Erhvervsobligationer Akk. - - 101,20 10.345
MMI Globale Aktier Akk. 99,95 146.487 - -
MMI Nye Akt.Mark. Akk. 103,52 223.690 95,60 76.051
Multi Manager afd. Teknologi 124,80 18.695 121,07 2.421
Multi manager afd.health care 130,88 6.240 - -
Multi manager health care akk 142,09 7.077 126,40 124.588
Multi Manager Inv. Europa Akk. 83,54 396.332 70,38 306.406
Multi Manager Inv. Japan Akk 64,65 85.933 59,15 78.622
Multi Manager Inv. Pacific Akk 216,02 6.247 185,11 31.058
Multi Manager Inv. USA Akk. 99,21 588.744 95,83 568.686
Multi Manager Invest Pacific 106,45 6.434 - -
Multi Manager Teknologi akk 137,27 13.199 129,83 27.746
Nyk. Inv. Eur. Virksomhedsobl. 115,79 139.277 103,15 124.073
Nyk. Inv. Taktisk Allokering 105,05 109.979 - -
Nykredit Inv. Dk. Akt. - AKK 110,05 133.778 88,25 127.921
Nykredit Inv. Korte obl. Akk 132,12 113.389 126,80 68.945
Nykredit Inv. Lange obl. Akk. 146,21 847.314 136,70 943.668
NYKREDIT INV.GLOBALE AKT. UIAB 53,79 600 - -
Nykredit Invest DK Akt. ABDU - - 147,90 578
Sydinvest Hgjrentelande BYIO - 0 - 0
EUR 746,090969 pr 31-12-2012

Nykredit Inv. EuroKredit UOIB 112,36 13.470 - -

Aktier i alt 2.984.261 2.615.407

Beholdning i alt 2.984.261 2.615.407

30002 Side 1 af 1



SPEC.F NYKREDIT INVEST
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

Balance Offensiv

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012
Aktier
DKK 100 pr 31-12-2012
Afd. Nye Obl.Markeder Akk. 113,01 274 - -
MMI Globale Aktier Akk. 99,95 1.269 - -
MMI Nye Akt.Mark. Akk. 103,52 1.518 - -
Multi Manager Inv. Europa Akk. 83,54 1.923 - -
Multi Manager Inv. Japan Akk 64,65 439 - -
Multi Manager Inv. USA Akk. 99,21 3.846 - -
Nyk. Inv. Eur. Virksomhedsobl. 115,79 684 - -
Nyk. Inv. Taktisk Allokering 105,05 1.565 - -
Nykredit Inv. Dk. Akt. - AKK 110,05 734 - -
Nykredit Inv. Korte obl. Akk 132,12 117 - -
Nykredit Inv. Lange obl. Akk. 146,21 1.746 - -
NYKREDIT INV.GLOBALE AKT. UIAB 53,79 811 - -
Aktier i alt 14,926
Beholdning i alt 14.926

30003

Side 1 af 1
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