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Nervaerende &rsrapport for 2015 for Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og radgivere havde ultimo januar 2016. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold
for foreningens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vaere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i drs-
rapporten md saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig blev stiftet Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
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ger: 1780 Kebenhavn V
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CVR nr: 21831476
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ne en god og stabil formuetilvaekst over en arraekke. Investe-

ringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig har indgaet admi- Direktion

nistrationsaftale med Nykredit Portefglje Administration A/S,

samt rddgivningsaftale og depotselskabsaftale med Nykredit Nykredit Portefglje Administration A/S
Bank A/S. Samarbejdspartnerne indgar i Nykredit koncernen.

Bestyrelse
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Direkter Ebbe Frank
Direktgr Carsten Lanfeldt

Depotselskab
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2015 for Investeringsforeningen Nykredit
Invest Almen Bolig.

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 2015.

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 og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 28. januar 2016

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Jim Isager Larsen Tage Fabrin-Brasted

Bestyrelse

Bent Frederiksen Ebbe Frank Carsten Lenfeldt
Formand
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til investorerne i Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret drsregnskabet for Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig for regnskabsdret 1. januar - 31. december
2015, der omfatter resultatopgarelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 2 afdelinger. Arsregnskabet udarbej-
des efter lov om investeringsforeninger 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 drsregn-
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 arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinfor-
mation.

En revision omfatter udferelse 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 arsregnskab, 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 regnskabsmassige sken 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 2015 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlzst ledelsesheretningen, 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 ledelsesheretningen og de enkelte afdelingsberetninger er i overens-
stemmelse med drsregnskabet.

Kebenhavn, den 28. januar 2016

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jens Ringbaek
Statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2015 i hovedtraek

e Afkastene i foreningens to afdelinger blev pa 0,0% for afdeling Korte obligationer og -0,6% i afdeling Mellemlange
obligationer i 2015. Afkastet for sével afdeling Korte obligationer som afdeling Mellemlange obligationer blev lavere
end ledelsens forventning primo aret som falge af det vanskelige marked for realkreditobligationer i 2015.

e Afkastene i foreningens afdelinger blev lavere end afdelingernes respektive benchmark, hvilket foreningens ledelse
finder ikke tilfredsstillende. En overvaegt af realkreditobligationer medfarte det lavere afkast, idet realkreditobliga-
tioner klarede sig darligere end de statsobligationer, som indgar i benchmark.

e Foreningens formue var 717 mio. kr. ultimo 2015 mod 622 mio. kr. ultimo 2014.
e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var -1,9 mio. kr. i 2015 mod 28,8 mio. kr. aret far.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 1,9 mio. kr. i 2015 mod 1,9 mio. kr. aret fgr. Omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,28% i 2015 mod 0,29% aret fer.

e Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens beslutning at udlodde 0,60 kr. pr. andel i afdeling Korte obligationer
og 1,60 kr. pr. andel i afdeling Mellemlange obligationer for 2015.

e Foreningens gkonomiske omgivelser i 2015 blev atter preeget af en skuffende udvikling i den globale gkonomiske
veekst. USA og Europa leverede moderat fremgang, mens der var stilstand i Japan. Kina og de gvrige emerging mar-
kets lande oplevede en nedgang i veekstraten forarsaget af omstillingen i den kinesiske gkonomi, hvor efterspargslen
efter ravarer blev reduceret. Lav inflation og fortsatte pengepolitiske lempelser medferte endnu et ar med lave ren-
ter, selvom den amerikanske centralbank haevede styringsrenten mod slutningen af 2015.

e Den globale gkonomiske vakst forventes at blive moderat i 2016, om end bedre end i 2015. Vaeksten forventes pri-
meert drevet af USA og Europa, hvorimod Japan, Kina og udviklingslandene fortsat ventes at skulle keempe med
gkonomiske udfordringer i 2016.

e 12016 forventes centralbankerne igen at agere forskelligt. Den amerikanske centralbank skennes at fortsaette en
forsigtig stramning af pengepolitikken med sma forhgjelser af styringsrenten over aret. Den Europaiske Centralbank
ventes derimod at fastholde en lav rente samt fortsat foretage obligationsopkeb for at sikre fremgang i beskaftigel-
sen og den gkonomiske vaekst. Renterne skannes derfor at forblive pa et lavt niveau i 2016, men kan godt stige en
anelse sidst i 2016 som en reaktion pa, at opkebsprogrammet ikke forventes forleenget efter marts 2017. Afkast-
potentialet pd obligationer vurderes derfor at veere beskedent i 2016.

e Med udgangspunkt i det lave renteniveau og i ovennavnte forventninger, der er behaftet med usikkerhed, skannes
afkastene i foreningens to afdelinger at blive beskedent positive i 2016. Et svagt negativt afkast i afdeling Mellem-
lange obligationer kan imidlertid ikke udelukkes, safremt rentestigningen pa lange obligationer bliver sterre end
ventet.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2016

Den globale gkonomiske vaekst forventes at blive moderat i
2016. USA og euroomradet vurderes til at ga en moderat
vekst i made, hvorimod Kina og emerging markets landene i
gvrigt forventes at skulle kempe med en afdeempning af de
gkonomiske vaekstrater i 2016.

USA forventes fortsat at traekke den gkonomiske veekst i ver-
den i 2016. Fremgangen i gkonomien skgnnes at vare kom-
met ind i et mere modent stadie og vurderes at blive pa niveau
med de foregdende to &r. Pa trods af en solid fremgang i be-
skeeftigelsen og lgnnen forventes vaekstraten i privatforbruget
at aftage en anelse i 2016. Bolig- og erhvervsinvesteringer
skennes derimod at komme til at spille en stigende rolle i den
gkonomiske vaekst i USA i det kommende ar.

| Europa ventes forggede skonomiske vakstrater i 2016. Flere
lande vurderes at kunne hgste gevinster fra de gennemfarte
strukturreformer, ligesom den lave oliepris og den lempelige
pengepolitik ventes at hjzlpe til. Det vurderes tillige, at privat-
forbruget bliver en drivkraft som felge af stigende beskaeftig-
else og reallgnsfremgang. Derimod skennes nettoeksporten
ikke at bidrage positivt til vaeksten det kommende &r, trods
den svage euro. De lavere vaekstudsigter for emerging markets
landene menes at ville modvirke valutafordelen.

Tilstremningen af flygtninge til Europa skennes at @ge bolig-
investeringerne og de offentlige udgifter, hvilket ventes at ville
gavne den gkonomiske vaekst i 2016. Opsving baseret pa stig-
ende offentlige budgetunderskud skennes imidlertid at veere
risikobetonet, idet stigende statsgaeld for nogle lande i Europa
kan bevirke, at investorerne igen vil betvivle landenes tilbage-
betalingsevne.

| Danmark ventes den gkonomiske vakst at blive moderat i
2016. Privatforbruget vil blive den primere arsag til vaeksten,
hvilket skal ses i sammenhang med en fornuftig reallgnsfrem-
gang, en stigning i beskaftigelsen samt det meget lave rente-
niveau. Samtidig er der ikke tegn p3, at husholdningernes stig-
ende friveerdi vil blive omsat til forbrug, da der fortsat er fokus
pa galdsnedbringelse og opsparing. Derudover vurderes kro-
nens sveekkelse at bidrage positivt til vaeksten, da det forven-
tes at gavne eksportmulighederne udenfor euroomradet - her-
under sarligt USA. Vakstpotentialet i den danske gkonomi er
imidlertid behaeftet med usikkerhed, da stilstanden i vaeksten
fra slutningen af 2015 kan fortsatte i en periode af 2016.

Omstillingen af den kinesiske gkonomi fra eksport og investe-
ringer til gget indenlandsk privatforbrug ventes at fortseette i
2016 og drene derefter. Omstillingen kan imidlertid vise sig
vanskelig. Pa trods af den kinesiske centralbanks pengepolitis-
ke indgriben ad flere omgange i 2015, udviste skonomien en
reduceret veaekstrate, hvilken ogsé forventes at veere tilfeeldet i
2016.

Den moderate gkonomiske vakst pa globalt plan ventes ikke
at skabe et lgn- eller prispres. Tveertimod forventes de lave ra-
varepriser og herunder iszer den lave oliepris at skabe perioder
med fortsat lav inflation eller direkte faldende priser i 2016.

Den gkonomiske udvikling og de finansielle markeder vil i
2016 veere omgaerdet af geopolitiske risici. Situationen mellem
Rusland og Ukraine, konflikten i Syrien og konflikten mellem
Saudi Arabien og Iran kan give spandinger og nervesitet i
2016.

Den amerikanske centralbank forventes at fortsaette med den
moderate stramning af pengepolitikken, som blev indledt i de-
cember 2015. Den amerikanske centralbank forventes at for-
hgje styringsrenten ad tre gange af et kvart procentpoint i
lgbet af 2016. Stramningen skal ses som et skridt i normalise-
ringen af den amerikanske pengepolitik. Den Europziske Cen-
tralbanks pengepolitik vil derimod forblive lempelig i 2016.
Efter den seneste rentenedsattelse primo december 2015 for-
ventes ikke yderligere rentenedsettelser eller forggelser af op-
kgbsprogrammet i det kommende dr. Danmarks Nationalbank
vurderes imidlertid selvstendigt at ville have styringsrenten i
2016.

| 2016 vurderes de korte markedsrenter i Europa at blive holdt
nede af den lave styringsrente og den Europaiske Central-
banks forlengede opkgbsprogram. Mod slutningen af éret for-
ventes der en moderat rentestigning som reaktion pd, at op-
kebsprogrammet ikke forventes forleenget efter marts 2017.
Den korte rente vil dog stadig vurderes til at vaere lav. De lan-
ge renter kan derimod udvise en svag stigning som falge af
opsvinget i USA. Der ma derfor forventes beskedne afkast af
obligationer i 2016.

Med udgangspunkt i det lave renteniveau og i ovennavnte
forventninger, der er behaftet med usikkerhed, skennes af-
kastene i foreningens to afdelinger at blive beskedent positive
i 2016. Et svagt negativt afkast i afdeling Mellemlange obliga-
tioner kan imidlertid ikke udelukkes, safremt rentestigningen
pa lange obligationer bliver starre end ventet.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 2015

Afdeling Benchmark-

afkast 2015
Korte obligationer 0,0% 0,3%
Mellemlange obligationer -0,6% 0,3%

Resultat og formue i 2015

Indre vaerdi

i kr. pr. andel

Korte obligationer 0,0 289,9 96,30
Mellemlange obligationer -1,9 427,0 100,11

Omkostninger

Omk.procen Omk.procent

2014 2013

Korte obligationer 0,30 0,29 0,30

Mellemlange obligationer 0,27 0,29 0,27
Rop

Korte obligationer 0,34 0,41 0,40
Mellemlange obligationer 0,32 0,40 0,38
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 2015

Skuffende fremgang i den globale skonomi

Den globale gkonomi fortsatte i 2015 den gradvise bedring,
men veeksten blev lavere end ventet. Vaeksten i de udviklede
gkonomier har som helhed skuffet i perioden siden den finan-
sielle krise i 2008, idet hgj gaeld og oprydning i den finansielle
sektor har haemmet den gkonomiske aktivitet. Dette gjorde sig
til dels ogsa galdende i 2015.

Behovet for tilpasning ramte emerging markets landene inklusi-
ve Kina i 2015, hvilket deempede verdenshandlen, ravarepriser-
ne samt ikke mindst vakstraterne i disse skonomier. Med den
lave oliepris endte Rusland og Brasilien i recession i det for-
gangne ar.

Moderat opsving i USA

Den amerikanske gkonomi fik en overraskende svag start pa
2015, hvor bade en kold vinter og de lave oliepriser bidrog til,
at den gkonomiske vaekst blev lavere end ventet. De negative
effekter af den lave oliepris pa investeringerne overskyggede
de positive effekter af olieprisfaldet pa forbruget.

Den amerikanske gkonomi viste derefter bedre takter. Beskaef-
tigelsen og reallgnnen viste solid fremgang, og detailsalget steg
som fglge heraf, ligesom aktiviteten pa det amerikanske bolig-
marked voksede sammen med de stigende boligpriser.

Trods underliggende god fremgang i den amerikanske gkonomi
oplevedes en vis opbremsning i 2. halvar. Den stzrke dollar
samt svage afsatningsmuligheder i udviklingslandene skabte
sammen med faldende investeringer i olieindustrien lidt mod-
vind i den amerikanske industrisektor. Denne opbremsning mod
slutningen af aret bevirkede, at der opstod usikkerhed om styr-
ken af opsvinget i USA.

Fremgang i Euroomradet

Euroomrddets opsving fik i 2015 stadig mere bredde og tyngde,
hvor der var gkonomisk fremgang i nasten alle lande. Frem-
gangen kunne bl.a. tilskrives faldet i oliepriserne, Den Europeei-
ske Centralbanks pengepolitiske lempelser samt svakkelsen af
euroen. Den primare kilde til vaeksten var privatforbruget dre-
vet af stigende beskaftigelse og et opsparet behov for forbrug
efter mange ar med smalhals. Forbrugerne er saledes blevet
omdrejningspunktet i det spaede europiske opsving, men
holdbarheden heraf vil afhange af, om virksomhederne for al-
vor begynder at investere.

De finansielle og monetare forhold i Europa blev gennem 2015
forbedret. Faldet i udlanet til virksomhederne opherte, og savel
bankernes udlansforventninger som virksomhedernes vurderin-
ger af kreditmulighederne blev mere optimistiske.

Stigende antal flygtninge fra Mellemgsten og terroraktioner i
Europa afstedkom beslutninger om foregelsen af de offentlige
udgifter i en reekke centrale europaeiske lande, hvilket bidrog til
den gkonomiske vaekst i 2015. Isar Tyskland og Frankrig egede
udgifterne, som for alvor forventes at stige i 2016.

Den graeske krise

Gennem farste halvdel af 2015 tilspidsede situationen omkring
den store graeske statsgeeld sig. Den graske premierminister
Alexis Tsipras forseg pa kompromislgs forhandlingstaktik over-
for kreditorerne IMF, EU og Den Europaiske Centralbank bar
ikke frugt. Ude af stand til at betale aftalte afdrag pa statsgeel-
den og med graeske banker, der var tvunget til at holde lukket
pga. manglende tilfarsel af likviditet fra Den Europaiske Cen-
tralbank, matte greekerne i juli indgé en aftale med kreditorerne
om reformer for at fa rettet op pé den graeske gkonomi.

Faldende vaekstrate i kinesisk skonomi

Omstillingen af den kinesiske gkonomi fra eksport og investe-
ringer til eget indenlandsk privatforbrug viste i 2015 svagheds-
tegn. Investeringsvaeksten aftog meerkbart, og fremgangen i
det private forbrug kunne ikke fuldt opveje det. Den gkonomi-
ske vaekst i Kina forventes at kunne holde sig pa 6-7% i 2015,
hvilket afspejler et lavere niveau i forhold til de foregdende ar.
Den gkonomiske veekst blev hjulpet med pengepolitisk indgri-
ben ad flere omgange gennem aret, hvor den kinesiske central-
bank sankede styringsrenten og selektivt reducerede banker-
nes reservekrav.

Kinesisk industri var praeget af betydelig overkapacitet i en
raekke sektorer, og manglende indenlandsk efterspargsel beted,
at producentpriserne faldt gennem aret. Selv i sektorer, hvor
kinesiske producenter er globalt ledende, ggedes priskonkur-
rencen med prisfald til felge. Denne eksport af deflation for-
ventes at vaere med til globalt at holde inflationen nede.

Faldet i Kinas veekst vurderes kun at have begranset betydning
for de avancerede gkonomier via direkte handelsrelationer, men
effekten kan blive maerkbar, hvis nedgangen medfgrer global
uro pa de finansielle markeder.

@konomisk stilstand i Japan

Vaksten i den japanske gkonomi var svag i 2015, hvor vaekstra-
ten ventes at blive under 1%. Det politiske program benavnt
Abenomics, som blev lanceret i slutningen af 2012, har ikke gi-
vet de gnskede effekter pa hverken vaekst- eller prissiden. | lg-
bet af 2015 blev den gkonomiske politik derfor drejet vk fra
pengepolitiske instrumenter og over mod mere finanspolitiske
tiltag. Trods dette synes der ikke at vaere udsigt til markant he-
jere vaekst i det kommende dr, hvor den stzrkere japanske yen
skennes at udgare en risikofaktor.

Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig 9



Ledelsesberetning

Behersket fremgang i Danmark

Dansk gkonomi viste i 2015 en behersket fremgang, som blev
lavere end ventet tidligere pa aret. En opbremsning i 2. halvar
bevirkede, at vaekstraten forventes at blive under 1%2%, hvilket
er pa niveau med 2014. Arsagen til den lidt skuffende udvikling
var en tydelig nedgang i nettoeksporten, samt at fremgangen i
investeringerne aftog.

Vaksten i dansk gkonomi blev drevet af fremgangen i det dan-
ske privatforbrug. En af drivkreefterne bag det ggede privatfor-
brug har veeret stigningen i beskaftigelsen i alle landsdele, her-
under iser hovedstadsomradet.

Det gkonomiske opsving tegner til at blive forholdsvis svagt, da
der fortsat er mange danskere, der har stor gaeld i forhold til
deres formue. Samtidig har der over de seneste ar veeret en
tendens til, at virksomhederne har gget de direkte investeringer
i udlandet frem for i Danmark. Dette har bevirket, at investerin-
gerne kun bidrog begrenset til den gkonomiske vaekst i Dan-
mark i 2015.

Faldende révarepriser

Omstillingen i den kinesiske gkonomi betad i 2015 en reduceret
stigning af Kinas import af rastoffer. Dette reducerede vaksten
i den globale efterspargsel efter rastoffer og lagde et nedadga-
ende pres pa rdvarepriserne.

Fortsat stort udbud af olie medfarte, at olieprisen igen opleve-
de store fald i 2015. Raolieprisen mélt i USD faldt saledes 30%
gennem 2015, efter at veere faldet med 46% gennem 2014.
Fortsat stor produktion af skiferolie og -gas i USA kombineret
med uenighed i OPEC om et produktionsloft medfarte de fal-
dende oliepriser. Ogsa andre ravarer oplevede prisfald, der sa-
ledes i gennemsnit faldt med 25% mélt ved S&P ravareindekset
i2015.

Fortsat lempelig pengepolitik
De ledende centralbanker verden over agerede forskelligt via
deres pengepolitik i 2015.

Den Europeiske Centralbank (ECB) pabegyndte i 1. kvartal et
opkabsprogram. Med et manedligt opkgb af obligationer for 60
mia. euro frem til september 2016 er det et program af hidtil
uset starrelse. Hensigten med programmet er at satte gang i
den gkonomiske vaekst i EU, modvirke de deflationaere tenden-
ser og na den langsigtede inflationsmalsaetning pa 2% p.a.

Igangsettelsen af obligationsopkebene pressede renterne ned i
Europa i 1. kvartal, hvilket samtidig medferte en svaekkelse af
euroen i 2015.

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

Efter denne styrkelse af den schweiziske franc rettede interes-
sen sig mod den danske krone. Internationale spekulanter ha-
bede pd og danske pensionskasser m.v. frygtede en tilsvarende
opskrivning af den danske krone med det resultat, at valutare-
serverne voksede uhensigtsmassigt meget. Danmarks Natio-
nalbank reagerede ved at senke renten pa indskudsbeviser ad
flere gange til -0,75%. Selvom Danmarks Nationalbank har haft
et gnske om at normalisere den danske pengepolitik, holdt den
negative rente p& 0,75% aret ud. Efter arsskiftet har Danmarks
Nationalbank hzvet renten pa indskudsbeviser til -0,65%.

Primo december nedsatte Den Europeiske Centralbank sty-
ringsrenten fra -0,20% til -0,30% samt meddelte, at opkabs-
programmet blev forlenget et halvt ar til marts 2017 med
uendret opkebsbelgb pr. maned.

Den amerikanske centralbank afventede udviklingen i den ame-
rikanske gkonomi, og den foretog ingen justeringer i den forte
pengepolitik frem til medio december. Her @ndredes styrings-
renten for farste gang siden ultimo 2008 med et signal om, at
yderligere sma og forsigtige renteforhgjelser skulle ventes i det
kommende dr.

Store valutakursudsving

Ar 2015 blev praget af store kursudsving mellem de toneangi-
vende valutaer i verden med veasentlig indflydelse pd afkastet
af udenlandske investeringer.

Forskellen i den pengepolitiske udvikling i USA og Europa be-
virkede en styrkelse af den amerikanske dollar overfor euroen
og den danske krone i 2015. Saledes steg dollaren med ca. 12%
i lgbet af 2015 efter at veere steget med 13% i 2014.
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Markedsudviklingen i 2015

Lave afkast pa obligationsmarkederne

Ved indgangen til 2015 var forventningen, at renterne pa de in-
ternationale obligationsmarkeder havde nadet bundniveauet og
langsomt var pa vej op som felge af det forventede opsving i
USA.

| 1. halvar 2015 kom der store udsving i obligationsrenterne.
Den Europiske Centralbanks kvantitative lempelser medferte
sammen med deflationsfrygt uventet faldende renter pa de
globale obligationsmarkeder, og renten pd korte og mellemlan-
ge statsobligationer blev negativ i mange nordeuropaiske lan-
de. Tro p& egkonomisk opsving og eget inflation i Europa fik
renten pa statsobligationer til at stige kraftigt i perioden ultimo
april til juli, hvorefter renterne stabiliserede sig i 2. halvér af
2015. De korte amerikanske renter steq i 4. kvartal i forvent-
ning om en forhgjelse af den amerikanske centralbanks sty-
ringsrente.

Over aret steg den 10-drige rente pa statsobligationer i USA
begraenset fra 2,2% til 2,3%. Renten pa de 10-arige tyske eu-
ro-statsobligationer steg ligeledes behersket fra 0,5% til 0,6%
ultimo aret, men havde veeret lavere end 0,1% i april maned.
Renten pa den 2-drige amerikanske statsobligation steg fra
0,6% til lige over 1,0% i 2015, mens renten pa en 2-drig tysk
euro-statsobligation faldt fra - 0,1% til -0,3%.

Det danske obligationsmarked blev i 2015 pavirket af spekula-
tionen mod den danske krone samt af udviklingen i det interna-
tionale renteniveau. | 2015 faldt den 2-arige danske statsrente
fra lige under 0,0% til -0,3%, men havde veret nede i -1,0% i
februar maned. Den 10-arige danske statsrente steg fra 0,8%
til 1,0%, men var pa 0,1% i februar, da spekulationen mod den
danske krone var pa sit hgjeste.

Det danske obligationsmarked, malt ved J.P. Morgan Obligati-
onsindeks DK, gav et afkast pa -0,2% som falge af den svage
rentestigning pa de lange danske statsobligationer i 2015.

Rentefaldet primo dret medferte en kraftig stigning i antallet af
konverteringer af konvertible realkreditobligationer i 2015.
Dette bibragte markedet en kraftig foragelse af renterisikoen,
hvilket realkreditmarkedet havde visse udfordringer med at ab-
sorbere. | kombination med introduktionen af nye regler for
pengeinstitutters opgerelse af likviditetsreserver, der reducerer
bankernes muligheder for at bruge realkreditobligationer i likvi-
ditetsreserven, gav dette en vasentlig udvidelse af realkredit-
spandet i perioden maj-juli 2015. Danske realkreditobligationer
opndede saledes ikke et seerligt godt afkast i 2015.

Markedet for realkreditobligationer, malt ved Nykredit Realkre-
ditindeks, gav et afkast pa -0,3% i 2015.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er farst og fremmest be-
stemt i foreningens vedtzagter og prospekt. | forleengelse heraf
fastleegger bestyrelsen desuden en rekke detaljerede investe-
ringsretningslinjer for direktionen og foreningens investerings-
radgiver.

Dette og det falgende afsnit beskriver de vasentligste risiko-
forhold i foreningens afdelinger, og hvordan foreningens ledel-
se handterer spgrgsmalet om risici generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det fremtidige af-
kast, og der er samtidig en risiko for at tabe den investerede
formue helt eller delvist. Selv ved placering af penge i banken
kan der vaere en risiko for, at banken gar konkurs, og indskyd-
eren taber sine penge i det omfang, at belgbet ikke er dekket
af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

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

Et mal for denne risiko er begrebet ‘standardafvigelse pa afkas-
tet’. Standardafvigelsen pa et afkast er et udtryk for afvigelsen
i en given periodes afkast i forhold til gennemsnitsafkastet over
en laengere periode. Jo starre afvigelse, desto mere usikker
eller risikobetonet er investeringen. Begransningen i dette mal
er, at beregningen er baseret pd historiske afkast, der ikke ngd-
vendigvis siger noget om, hvordan afkastet vil udvikle sig i
fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer teenker mest pa risiko som risikoen for store
tab pa deres investeringer. Dette kan opgeres pa flere mader.
Tabellen sidst i dette afsnit viser det maksimale fald i indre
verdi registreret over lgbende 12 mdneder samt det maksimalt
registrerede fald i indre veerdi uanset tidsperiode — opgjort for
hver enkelt afdeling i foreningen. For afdelinger, der kun har
eksisteret i kort tid, er beregningerne suppleret med maksimalt
kursfald for benchmark.

Ogsa disse mal er afhangige af historiske data, og fremtidige
tab kan derfor risikere at blive starre.

Risikoskalaen i Central Investorinformation

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

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af foreningens af-
delinger pa risikoskalaen ultimo 2015. Placeringen i risikoska-
laen er ikke fast, men kan @ndre sig over tid.

Risikovurdering

Som tabellen viser, blev foreningens to afdelinger ultimo 2015
placeret pa henholdsvis risikoniveau 2 for afdeling Korte obli-
gationer og 3 for afdeling Mellemlange obligationer.

Baseret pd disse tal og pa historiske erfaringer med de enkelte
aktivklasser har foreningen desuden angivet en risikovurdering
af afdelinger ud fra foreningens egen risikoskala med katego-
rierne lav, middel og hgj risiko.

Afdeling Korte obligationer er angivet som havende lav risiko,
mens afdeling Mellemlange obligationer er anfgrt med middel
risiko.

Standard- Maks. reg. Maksimalt Cl-risikoskala  Risikovurdering
afvigelse 12 maneders registreret a-7)
kursfald kursfald
Korte obligationer 1,4% 2,0% 2,0% 2 Lav
Mellemlange obligationer 3,1% 4,9% 4,9% 3 Middel
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhaenger
af en raekke forskellige risikofaktorer samt af de foranstaltnin-
ger, foreningens ledelse har besluttet for at styre risikoen.
Risikofaktorerne varierer fra aktivklasse til aktivklasse og fra
afdeling til afdeling.

Se hvilke af de neavnte risikofaktorer, der er sarligt relevante
for de enkelte afdelinger, i afdelingsberetningerne.

Geografisk risiko

Investering i verdipapirer i et begrenset geografisk omrade
eller ét enkelt land giver en serlig risiko. Fx kan de finansielle
markeder i det pagaldende omrade eller land blive udsat for
seerlige politiske eller reguleringsmaessige forhold, som kan pa-
virke vaerdien af en afdelings investering. Desuden vil mar-
kedsmassige eller generelle gkonomiske forhold i det enkelte
omrade eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke investerin-
gens verdi.

Da foreningens afdelinger primeert investerer i danske obliga-
tioner, vil afdelingernes afkastudvikling veere serligt afhaengig
af udviklingen i Danmark.

Kreditrisiko

Kreditrisiko knytter sig iser til en afdelings investering i obli-
gationer. En obligation indebzrer en risiko for tab, hvis ud-
stederen ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser i form
af rente og afdrag pa obligationsgaelden.

Styring af kreditrisikoen sker ved begraensning af investering-
erne til stats- og realkreditobligationer og ved maksimale
graenser for positioner i den enkelte realkreditudsteder. | fore-
ningens afdelinger anvendes den begrensning, der er fastsat i
lov om investeringsforeninger m.v. Dette medferer, at der
maksimalt mad investeres 25% af formuen i udstedelser fra en
enkelt realkreditudsteder.

Tabellen herunder viser, hvordan investeringerne i foreningens
obligationsafdelinger ultimo 2015 er fordelt pa udstedere med
forskellig kreditrisiko.

Fordeling pa udsteder ultimo 2015

Andel i Andel i Andel i
stats- kredit- erhvervs-
obligationer obligationer  obligationer
Korte obligationer 12,9% 87,1% -
Mellemlange 23,2% 77,8% -
obligationer

Rente- og obligationsmarkedsrisiko

En afdeling, der investerer pa obligationsmarkeder, vil vaere
udsat for risiko ved svingende renteniveau. Renteniveauet bli-
ver pavirket af bade nationale og internationale makrogkono-
miske forhold, som fx konjunkturer, finans- og pengepolitik og
inflationsforventninger. Nar renteniveauet stiger, betyder det
kursfald pa obligationer, sa vardien af en afdelings investerin-
ger falder. Renterisikoen kan beskrives ved begrebet varighed,
som bl.a. er et udtryk for kursrisikoen pa de obligationer, afde-
lingen investerer i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile
er obligationerne, hvis renten andrer sig.

| tabellen nedenfor er angivet varigheden for foreningens obli-
gationsafdelinger ultimo 2015.

Renterisiko i obligationsafdelinger-ultimo 2015

Afdeling Varighed Varigheds-
ultimo 2015 begransning

Korte obligationer 2,7 Max. 3 ar

Mellemlange obligationer 4,8 Max. 6 &r

Note: Andel i statsobligationer inkluderer statsgaranterede obligationer.

Note: Varighedsmalet er den korrigerede varighed.

En varighed pa 3 ar angiver, at en rentestigning pa ét procent-
point vil medfare et kursfald pa ca. tre procent i afdelingen.

For at styre renterisikoen er der i foreningens vedtegter og
prospekt fastsat grenser for varighedens starrelse. Forening-
ens ledelse overvager lgbende, at graenserne bliver overholdt.

For afdeling Korte obligationer ma den korrigerede varighed
maksimalt veere 3 ar, mens grensen er 6 ar for afdeling
Mellemlange obligationer.

Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgreenset til at investere i en sarlig del af
aktie- eller obligationsmarkedet, har en risiko for, at efter-
spergslen pa de finansielle markeder i perioder flytter vak fra
denne sarlige del af markedet. | disse perioder kan verdien af
afdelingens investeringer falde eller give et lavere afkast end
markedet.

Risiko pa kontantindestdende

En afdeling kan have en starre eller mindre del af sin formue
som kontantindestdende eller aftaleindskud i et pengeinstitut,
bl.a. i foreningens depotselskab. Det giver afdelingen en risiko
for tab, hvis pengeinstituttet gar konkurs.
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Risiko ved kreditspand/rentespand
Kreditspeend/rentespaend udtrykker renteforskellen mellem
sikre statsobligationer og andre obligationstyper, der er ud-
stedt i samme valuta og med samme Igbetid. Kreditspaendet
viser den preemie i form af ekstra rente, som investor far, for at
patage sig en ekstra kreditrisiko ved investeringer i de andre
mindre sikre obligationer. | perioder med uro pa de finansielle
markeder kan rentespandene udvide sig hurtigt og meget, og
det kan give kurstab pé en afdelings investeringer.

Foreningens afdeling Korte obligationer anvender EFFAS 1-3
som benchmark, mens afdeling Mellemlange obligationer an-
vender 25% Nordea GCM 3Y + 75% Nordea GCM 5Y som
benchmark. Begge benchmark er baseret pa statsobligationer.

En betydelig del af formuen i afdeling Korte obligationer og
afdeling Mellemlange obligationer er placeret i realkreditobli-
gationer. Foreningens afdelinger vil sdledes veare udsat for
rentespaendsrisiko, hvorved afkastudviklingen i afdelingerne
kan afvige i forhold til benchmark i det enkelte ar over tid.

Udtraeksrisiko

Hvis en afdeling investerer i konverterbare realkreditobligatio-
ner, kan der vere en risiko for ekstraordinare indfrielser. Det
kan give tab for afdelingen, hvis de indfriede obligationer har
en kursvardi over 100, og indfrielsen ikke var ventet i marke-
det.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrarer regler for god ledelse af investe-
ringsforeninger mv. og ledelsens forvaltning af sit ansvar. Der
er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af foreningen. De
grundlaeggende rammer er fastlagt i lov om investeringsforenin-
ger m.v. Hertil kommer konkrete anvisninger i bekendtgerelsen
om ledelse, styring og administration af investeringsforeninger
samt vejledninger og anbefalinger fra Finanstilsynet.

Foreningens everste myndighed er generalforsamlingen, der
bl.a. skal vaelge en bestyrelse og en revisor for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvaltningsselskab,
Nykredit Portefalje Administration A/S, der skal fungere som
direktion og lede foreningens daglige virksomhed. Bestyrelsen
har ogsa valgt et depotselskab, Nykredit Bank A/S, til at sta
for opbevaring af foreningens aktiver og afvikling af betalin-
ger. De forskellige parters funktion er beskrevet i foreningens
vedtaegter, bestyrelsens forretningsorden, bestyrelsens ret-
ningslinjer til direktionen samt aftaler mellem foreningen og
dens samarbejdspartnere.

Investeringsfondsbranchen (IFB), der er investeringsfondenes
brancheorganisation, har udarbejdet et sat anbefalinger til
sine medlemmer om Fund Governance, samt Best Practice for
bestyrelser. Samtidig har NASDAQ OMX Copenhagen A/S be-
sluttet, at de offentligt handlede selskaber skal forholde sig til
reglerne for god selskabsledelse pd “fglg-eller-forklar”-basis.
Det er bestyrelsens holdning, at foreningen som udgangspunkt
falger IFB’s anbefalinger, og at foreningen herudover bar vaere
opmarksom pa de til enhver tid gaeldende Corporate Gover-
nance regler for offentligt handlede selskaber.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtzegtsmassige bindeled til investorerne er ge-
neralforsamlingen, som hvert &r holder sit ordinere mede
inden udgangen af april. Indkaldelse til generalforsamling bli-
ver udsendt i god tid og udformet pad en made, som giver in-
vestorerne mulighed for at f& indblik i de spargsmal, der er til
behandling pa magdet. Materialet vil desuden ligge pa forenin-
gens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne udover
generalforsamlingen er foreningens hjemmeside nykreditin-
vest.dk samt publikationen "‘Nykredit Invest', der udkommer
hvert kvartal.

Bestyrelse og @vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af tre medlemmer, der er nar-
mere beskrevet i afsnittet ‘Foreningens bestyrelse'.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens vedtegter og
forretningsorden. Bestyrelsen laegger isaer vaegt pa

at kontrollere, at foreningens samarbejdspartnere overhol-
der myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens beslutninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samarbejdspartnere
udformes séledes, at de giver foreningen det bedst mulige
forhold mellem ydelse og pris sammenlignet med andre
mulige samarbejdspartnere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i overensstem-
melse med vedtegter og prospekter, og lgbende justere
den

— at sikre, at foreningens struktur er i overensstemmelse med
investorernes investeringsbehov

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

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhengige af Nykredit-
koncernen, der varetager opgaverne som direktion, depotsel-
skab, investeringsradgiver samt distributar.

Bestyrelsen er opmaerksom pa, at der kan veere interessekon-
flikter mellem foreningen og de selskaber, som foreningen
samarbejder med. Foreningen og Nykredit Portefalje Admini-
stration A/S har udarbejdet en politik omkring héndtering af
interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert &r.

Alle bestyrelsesmedlemmer er pd valg hvert dr. Bestyrelsen
leegger vaegt pa erfaring ved udferelse af sine kontrolopgaver.
Den har derfor ikke fastsat en gvre grense for, hvor mange
valgperioder et bestyrelsesmedlem kan opna. Foreningens ved-
teegter har dog sat en aldersgrenser for bestyrelsens med-
lemmer pa 70 &r.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert dr en evaluering af egne kom-
petencer og samarbejdet i bestyrelsen. Bestyrelsens starrelse
og sammensatning i relation til bl.a. erfaring, ken og alder er
en del af overvejelserne i denne evaluering.
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| stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat Nykredit
Portefalje Administration A/S som investeringsforvaltningssel-
skab. Det betyder, at foreningens bestyrelse ikke har direkte
indflydelse pa vederlagspolitik og direktionsaflenning i in-
vesteringsforvaltningsselskabet. Disse bliver fastsat af Nykredit
Portefelje Administration A/S’s bestyrelse, som er uafhangig
af foreningen og uden personsammenfald. Foreningen aflgn-
ner investeringsforvaltningsselskabet i henhold den indgdede
aftale, jf. foreningens prospekt.

Bestyrelsen gennemfarer hvert ar en evaluering af samarbejdet
mellem bestyrelsen og investeringsforvaltningsselskabet samt
med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle omrader, der er
vigtige for foreningen. Samtidig er der funktionsadskillelse i
den daglige drift i investeringsforvaltningsselskabet samt
uafhangige compliance- og risikostyringsfunktioner, der lg-
bende kontrollerer, at lovgivning og placeringsregler bliver
overholdt. Disse enheder rapporterer bade til foreningens be-
styrelse og investeringsforvaltningsselskabets direktion.

Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet har udpeget en
klageansvarlig for at sikre en hurtig og effektiv behandling af
eventuelle klager. Proceduren for en eventuel klage er beskre-
vet pa foreningens hjemmeside nykreditinvest.dk.

Delegering og eksterne leveranderer af serviceydelser
Foreningen har i gjeblikket delegeret felgende opgaver: In-
vesteringsrddgivning, markedsfering og distribution.

Aftaler om delegering af opgaver er indgdet i overensstemmel-
se med reglerne i §§ 64-66 i lov om investeringsforeninger
m.v.

De delegerede opgaver bliver lgbende kontrolleret af direktio-
nen i investeringsforvaltningsselskabet. Desuden evaluerer be-
styrelsen hvert ar pris og kvalitet pa de uddelegerede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkarene for veerdifastsettelse, emission, indlgsning og handel
med foreningens andele er beskrevet i foreningens vedtaegter
og prospekt, der kan hentes via hjemmesiden nykreditin-
vest.dk.

Foreningen har via investeringsforvaltningsselskabet indgaet
aftaler om distribution og markedsfgring med udvalgte distri-
butgrer.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra investe-
ringsforvaltningsselskabet, at markedsfaring af foreningen sker
i overensstemmelse med god markedsferingsskik, samt at
distributererne overholder reglerne for investorbeskyttelse og
god skik i finansielle virksomheder og har det forngdne kend-
skab til foreningens produkter.

Handel med underliggende vzerdipapirer

Foreningen har i sin aftale med investeringsradgiver betinget
sig de bedst mulige handelsvilkar for de enkelte handler, sa-
kaldt “best execution”. Det betyder, at radgiver skal sikre de
bedst mulige handler med hensyn til bl.a. samtlige omkostnin-
ger, afviklingshastighed og sandsynligheden for gennemfarelse
af handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af ved-
teegter, prospekt og de investeringsretningslinjer, der er fastsat
i aftalerne med investeringsforvaltningsselskab, investeringsrad-
giver og depotselskab. Investeringsretningslinjerne er udfaer-
diget i overensstemmelse med den risikoprofil, som bestyrelsen
har fastlagt for de enkelte afdelinger. Direktionen i investe-
ringsforvaltningsselskabet rapporterer lgbende til bestyrelsen
om overholdelsen af rammerne i sakaldte compliance-over-
sigter.

Bestyrelsen farer tilsyn med, at investeringsforvaltningsselska-
bet har den ngdvendige it-sikkerhed. Dette sker ved rapporte-
ringer og ved at indhente erkleringer fra revisionen.

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

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsafslutnings-
proces inden regnskabsafslutningen.

Revisionen

Hvert ar vaelger foreningens generalforsamling en revision. Be-
styrelsen mgdes med revisionen i forbindelse med behandlin-
gen af arsrapporten og den tilhgrende revisionserklearing. Der-
udover tager bestyrelsens formand kontakt til revisionen efter
behov. Hidtil har behovet for ikke-revisionsydelser fra revisor
veeret af et sa beskedent omfang, at bestyrelsen ikke har fast-
lagt en overordnet ramme for disse.
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Ledelsesberetning

Vasentlige aftaler

Foreningen har indgdet aftaler om bl.a. administration,
depot og investeringsradgivning.

Depotselskabsaftale

Foreningen har en depotselskabsaftale med Nykredit Bank
A/S. Ifelge aftalen skal depotselskabet opbevare og forvalte
veerdipapirer og likvide midler for hver af foreningens afdelin-
ger i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets be-
stemmelser. Depotselskabet patager sig de kontrolopgaver og
forpligtelser, der er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbelgb pr. af-
deling plus VP-omkostninger. Se de aktuelle satser i forenin-
gens galdende prospekt pa foreningens hjemmeside.

| 2015 var foreningens samlede omkostninger til depotselskab
inkl. udgifter til VP mv. 0,1 mio. kr. mod 0,1 mio. kr. aret far.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit Porte-
falje Administration A/S. Ifelge aftalen skal Nykredit Portefalje
Administration A/S varetage de administrative opgaver og den
daglige ledelse i foreningen i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v., Finanstilsynets bestemmelser, fore-
ningens vedtegter, bestyrelsens anvisninger og de aftaler,
foreningen har indgaet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger af
formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsatserne kan variere fra
afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens geeld-
ende prospekt pd hjemmesiden.

| 2015 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion 0,9 mio. kr. mod 0,9 mio. kr. aret far.

Aftaler om investeringsradgivning

Foreningen har en aftale om investeringsradgivning med
Nykredit Asset Management. Ifglge aftalen skal radgiver levere
radgivning, der kan danne grundlag for, at investeringsforvalt-
ningsselskabet kan traeffe beslutninger om placering af in-
vestorernes midler. Rddgivningen skal ske i overensstemmelse
med de retningslinjer, som foreningens bestyrelse har fastlagt
for den enkelte afdeling.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger af
formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsatserne kan variere fra
afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens galden-
de prospekt pa foreningens hjemmeside.

| 2015 var foreningens samlede omkostninger til investerings-
radgiver 0,7 mio. kr. mod 0,7 mio. kr. aret far.

Samarbejdsaftale

Foreningen har en markedsfgringsaftale med Nykredit Bank
A/S. Formélet med aftalen er bl.a. at styrke markedsfaringen
af foreningen og radgivningen af investorerne samt at servi-
cere bade potentielle og eksisterende investorer i foreningen.
Nykredit Bank A/S opnar ikke honorar fra foreningen via sam-
arbejdsaftalen.

Revision

| 2015 var foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision 50 t.kr. mod 49 t.kr. aret feor. | 2015 har forenin-
gen ikke haft omkostninger til revisor udover det, der vedrarer
den lovpligtige revision.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2016

Foreningens generalforsamling afholdes tirsdag den 15. april
2016.

Udlodning

For 2015 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens god-
kendelse, at udlodningen i kr. pr. andel for de enkelte afde-
linger bliver som vist i tabellen herunder.

Bestyrelsens forslag til udlodning for-2015

Afdeling Udlodning*

Korte obligationer 0,60 kr.

Mellemlange obligationer 1,60 kr.

* Udbytte bliver udbetalt via VP Securities A/S efter generalforsamlingen.

Forslag pa generalforsamlingen
Pa foreningens generalforsamling vil bestyrelsen fremszette
forslag om mindre justeringer af foreningens vedteegter.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens politik for baredygtige investeringer bygger pa
samme erkendelse som Nykredits idegrundlag Finansiel Beere-
dygtighed: At baeredygtighed kan veere en katalysator for hgj-
ere afkast og lavere risiko. Foreningens politik er naarmere be-
skrevet pa foreningens hjemmeside nykreditinvest.dk.

Foreningen bliver administreret af Nykredit Portefelje Admini-
stration A/S, der indgar i Nykredit-koncernen. Administratio-
nen foregar indenfor rammerne af Nykredit-koncernens politik
for samfundsmaessigt ansvar. Denne politik er beskrevet neer-
mere pa koncernens hjemmeside nykredit.dk.

Politik vedrarende det underreprasenterede ken

Bestyrelsen vil lgbende evaluere bestyrelsesmedlemmernes
kompetencer og behovet for nye kompetencer. Hvis det bliver
aktuelt at udskifte et medlem, vil bestyrelsen farst og frem-
mest laegge vaegt pa kvalifikationer i forhold til den samlede
bestyrelses kompetencefordeling. Safremt to kandidater er lige
kvalificerede i s& henseende, vil bestyrelsen foretraekke det
ken, som matte vaere underrepraesenteret, for at opna diversi-
tet ogsa i den henseende.

Politik vedrerende udevelse af stemmerettigheder

Da foreningens investeringsunivers alene bestar af obligatio-
ner, har bestyrelsen indtil videre ikke fundet det relevant at
fastlaegge en politik for udevelse af stemmerettigheder.

Usikkerhed ved indregning eller méling

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

Usadvanlige forhold der kan have pévirket indregningen
eller malingen

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

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

Forhold vedrgrende ledelsen

Direktionen

Nykredit Portefglje Administration A/S
Otto Mgnsteds Plads 9

1780 Kgbenhavn V

Adm. direkter: Jim Isager Larsen

Fedt: 1976

@vrige ledelseshverv:
Ingen.

Direkter: Tage Fabrin-Brasted
Fadt: 1961

@vrige ledelseshverv:
Bestyrelsesformand i Investeringsfondsbranchen

Foreningens bestyrelse

@Bkonomidirekter Bent Frederiksen, formand
BO-VEST, Boligsamarbejdet pad Vestegnen, Malervangen 1,
2600 Glostrup

Fedt: 1957
Indvalgt i bestyrelsen: 2009

@vrige ledelseshverv: Medlem af repraesentantskabet i Fore-
ningen Nykredit.

Direkter Ebbe Frank
Bo42, St. Torv 2, 3700 Rgnne

Fedt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2012

@vrige ledelseshverv: Medlem af bestyrelsen i RVV A.m.b.a,
Renne Vand A/S og Renne Varme A/S.

Direkter Carsten Lenfeldt
Hgjbro Plads 6, 1200 Kebenhavn K

Fedt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2013

@vrige ledelseshverv: Formand for bestyrelsen i Investerings-
foreningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit In-
vest Engros, Kapitalforeningen Nykredit Invest, Placeringsfore-
ningen Nykredit Invest (kapitalforening), Eye4Talent A/S og
Fonden Dansk Standard. Neestformand for bestyrelsen i Kapital-
foreningen Institutionel Investor, ETA Danmark A/S og On-
mondo ApS. Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningen In-
vestin, Kapitalforeningen EMD Invest, Kapitalforeningen Emer-
ging Markets Long-term Economic Investment Fund (L.E.I.F.),
Kapitalforeningen Investin, Kapitalforeningen Investin Pro, Ka-
pitalforeningen LB Investering, Kapitalforeningen Nykredit
KOBRA, Kapitalforeningen Nykredit KOBRA Il, Kapitalforening-
en Nykredit KOBRA I, Kapitalforeningen Nykredit Mira Ill, Ka-
pitalforeningen Pro-Target Invest, Carmo A/S, Dalhoff Larsen
& Horneman A/S, Fisker Ejendomsselskab A/S med tilhgrende
datterselskaber, NKB Private Equity Ill DK A/S, NKB Private
Equity VI A/S, Polaris IV Invest Fonden og Resources Denmark
ApS. Direkter/ejer i KCBL Management ApS, Direkter/ejer i
NKB Invest 106 ApS, Medlem i Landsskatteretten, Medlem i
NASDAQ OMX Copenhagen rddgivende udvalg.

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2015 afholdt 7 ordinzere mader.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2015 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pa 140 t.kr. Heraf af-
lgnnes formanden med 60 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 40 t.kr.

Der har i 2015 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af saerskilte op-
gaver for foreningen.
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Korte obligationer

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen henvender sig alene til danske almene boligorgani-
sationer, jf. § 1 i lov om almene boliger og stettede private an-
delsboliger m.v.

Afdelingen investerer i overensstemmelse med § 49, stk. 2 i be-
kendtggrelsen om drift af almene boliger m.v. Afdelingen sager
at fastholde en lav risikoprofil ved at sikre, at der alene in-
vesteres i veerdipapirer udstedt i danske kroner af stater og
godkendte realkreditinstitutter, og at afdelingens gennemsnit-
lige korrigerede varighed ikke overstiger 3 ar.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der minimum er pd linje med afdelingens
benchmark. Afdelingens benchmark er EFFAS 1-3.

Udvikling i 2015

Afdelingen opndede et afkast pa -0,01%. Afdelingens bench-
mark gav et afkast pa 0,28% i samme periode. Afdelingen har
saledes givet et afkast lavere end ledelsens forventning primo
2015 og lavere end sammenligningsgrundlaget, hvilket findes
ikke tilfredsstillende.

Arets afkast kan tilskrives den lave rente gennem 2015 samt
udvidelsen af realkreditspandet. En hgj allokering til realkredit-
obligationer bidrog negativt til afkastet som felge af starre end
ventet konverteringsaktivitet i kelvandet pa rentefaldet i star-
ten af aret. Afdelingens investeringer i indeksobligationer bi-
drog derimod positivt til drets afkast, hvilket kan tildeles ECB’s
kvantitative lempelser.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning 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.)
Omsatningshastighed

Afdelingens nettoresultat blev pa 0,0 mio. kr. i 2015. Ultimo
2015 udgjorde formuen i afdelingen 289,9 mio. kr. svarende til
en indre verdi pa 96,30 kr. pr. andel. For 2015 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 0,60 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem dar til ultimo 2015
veeret 1,4% p.a., svarende til risikoniveau 2 pa en risikoskala fra
1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primeere risikofaktor i afdelingen er rente- og obligations-
markedsrisiko. Denne holdes i afdelingen under 3 &r mélt ved
varigheden, hvilket svarer til et kursfald pa under 3% ved en
rentestigning pad et procentpoint. Da afdelingen primaert in-
vesterer i realkreditobligationer, vil der desuden vzere en risiko
ved kreditspaend/rentespaend i forhold til statsobligationer.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet ''Risikofaktorer og risiko-
styring"'.

Forventninger
Den Europiske Centralbank forventes i 2016 at fastholde en
lempelig pengepolitik med lav rente, idet den gkonomiske
vaekst ventes at blive moderat i Europa. Ravarepriser samt den
lave oliepris kan skabe perioder med lav inflation eller direkte
faldende priser.

Med det nuvaerende lave renteniveau og ovennavnte forvent-
ninger ventes for afdeling Korte obligationer derfor alene et
beskedent positivt afkast i 2016.

2014 2013 2012 2011
2,25 0,86 2,87 5,06
97,26 97,03 99,44 99,15
1,00 1,90 3,25 2,50
0,29 0,30 0,35 0,45
1,58 0,89 1,59 1,13
5.715 2.298 4.529 5111
230.529 269.411 190.218 125.321
2.370 2.777 1.913 1.264
0,16 0,76 1,00 0,72
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Korte obligationer

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2015 2014
Note Renterog udbytter
1 Renteindtaegter 4.661 6.890
Renteudgifter -29 -5
| alt renter og udbytter 4.632 6.885
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -3.831 -333
3 Handelsomkostninger - -21
| alt kursgevinster og -tab -3.831 -354
| alt indtaegter 801 6.531
4 Administrationsomkostninger 77 816
Arets nettoresultat 30 5.715
Overskudsdisponering
5 Til radighed for udlodning anvendes saledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 1.806 2.369
Overfort til udlodning naeste ar 140 5
Overfart til formuen -1.916 3.341
Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig 21



Korte obligationer

Balance pr. 31. december 2015 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2015 2014
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 264 749
| alt likvide midler 264 749
6 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 284.272 228.368
| alt obligationer 284.272 228.368
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.905 1.580
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 3.677 -
| alt andre aktiver 5.582 1.580
Aktiver i alt 290.118 230.697
PASSIVER
7,8 Medlemmernes formue 289.925 230.529
Anden gzld
Skyldige omkostninger 193 168
| alt anden gzld 193 168
Passiver i alt 290.118 230.697
9 Finansielle instrumenter i procent
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Korte obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 17.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 19.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 30 under "Foreningens noter".

2015 2014
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab - 1
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.661 6.889
| alt renteindtzegter 4.661 6.890
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -3.831 -333
| alt kursgevinster og -tab obligationer -3.831 -333
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -20 -29
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 20 8
| alt handelsomkostninger - -21
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2015
Honorar til bestyrelse mv. - 56 56
Revisionshonorar til revisorer 23 2 25
Gebyrer til depotselskab 41 - 41
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 265 - 265
Fast administrationshonorar 356 - 356
@vrige omkostninger 14 14 28
| alt administrationsomkostninger 2015 699 72 771
Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse mv. - 52 52
Revisionshonorar til revisorer 22 2 24
Gebyrer til depotselskab 51 - 51
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 289 - 289
Fast administrationshonorar 379 - 379
@vrige omkostninger 10 11 21
| alt administrationsomkostninger 2014 751 65 816
2015 2014
5  Til ridighed for udlodning
Renter og udbytter 4.661 6.886
Kursgevinster og -tab til udlodning -2.189 -3.401
Udlodningsregulering 240 -537
Udlodning overfert fra sidste ar 5 243
Minimumsindkomst 2.717 3.191
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst =771 -816
1 alt til rédighed for udlodning 1.946 2.375
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Korte obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 13,04
1-364r 60,31
3,6 +ér 26,66
100,00
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2015 og pr. 31.12.2014 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2015 2014
7  Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 230.529 269.411
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -2.369 -5.275
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger - -175
Emissioner i dret 70.938 56.289
Indlgsninger i dret -9.301 -95.662
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 98 226
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 1.806 2.369
Overfart til udlodning neeste ar 140 5
Overfort fra resultatopgerelsen -1.916 3.341
| alt medlemmernes formue 289.925 230.529
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 2.370 2.777
Emissioner i dret 736 576
Indlgsninger i aret -96 -983
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 3.010 2.370
9 Finansielle instrumenteri procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,92 98,92
@vrige finansielle instrumenter 0,09 0,32
I alt 98,01 99,24
Andre aktiver/Anden geeld 1,99 0,76
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Mellemlange obligationer

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen henvender sig alene til danske almene boligorgani-
sationer, jf. § 1 i lov om almene boliger og stettede private an-
delsboliger m.v.

Afdelingen investerer i overensstemmelse med § 49, stk. 2 i be-
kendtgarelse om drift af almene boliger m.v. Afdelingen sgger
at fastholde en middel risikoprofil ved at sikre, at der alene
investeres i verdipapirer udstedt i danske kroner af stater og
godkendte realkreditinstitutter, og at afdelingens korrigerede
varighed vil veere mellem 3 og 6 dr.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der minimum er pd linje med afdelingens
benchmark. Afdelingens benchmark er 25% Nordea GCM 3Y +
75% Nordea GCM 5Y.

Udvikling i 2015

Afdelingen opndede et afkast pa -0,63%. Afdelingens bench-
mark gav et afkast pa 0,25% i samme periode. Afdelingen har
saledes givet et afkast lavere end ledelsens forventning primo
2015 og lavere end sammenligningsgrundlaget, hvilket findes
ikke tilfredsstillende.

Arets afkast kan tilskrives den lave rente gennem 2015 samt
udvidelsen af realkreditspandet. En hgj allokering til realkredit-
obligationer bidrog negativt til afkastet som felge af starre end
ventet konverteringsaktivitet i kelvandet pa rentefaldet i star-
ten af aret. Afdelingens investeringer i indeksobligationer bi-
drog derimod positivt til drets afkast, hvilket kan tildeles ECB’s
kvantitative lempelser.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning 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.)
Omsatningshastighed

Afdelingens nettoresultat blev pa -1,9 mio. kr. i 2015. Ultimo
2015 udgjorde formuen i afdelingen 427,0 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 100,11 kr. pr. andel. For 2015 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 1,60 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem dar til ultimo 2015
veeret 3,1% p.a., svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra
1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primeere risikofaktor i afdelingen er rente- og obligations-
markedsrisiko. Denne holdes i afdelingen under 6 ar og normalt
mellem 3 og 6 ar malt ved varigheden, hvilket svarer til et kurs-
fald pa maximalt 6% ved en rentestigning pa et procentpoint.
Da afdelingen primeert investerer i realkreditobligationer, vil der
desuden vaere en risiko ved kreditspend/rentespend i forhold
til statsobligationer.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet ''Risikofaktorer og risiko-
styring"'.

Forventninger

Den Europiske Centralbank forventes i 2016 at fastholde en
lempelig pengepolitik med lav rente, idet den gkonomiske
vaekst ventes at blive moderat i Europa. Ravarepriser samt den
lave oliepris, kan skabe perioder med lav inflation eller direkte
faldende priser, imens vaeksten i den amerikanske gkonomi i
lgbet af 2016 kan medfgre en begraenset stigning i de lange
danske obligationsrenter.

Med det nuvaerende lave renteniveau og ovennavnte forvent-
ninger ventes for afdeling Mellemlange obligationer derfor
alene et beskedent positivt afkast for 2016. Negativt afkast i
afdelingen kan ikke udelukkes, safremt den lange rente stiger
mere end ventet.

2015 2014 2013 2012 2011
-0,63 6,35 -0,59 5,21 10,19
100,11 104,02 98,88 107,16 106,32
1,60 3,30 1,10 7,75 4,50
0,27 0,29 0,27 0,31 0,36
1,24 1,65 0,76 1,29 0,84
-1.914 23.065 -2.712 14.352 18.121
426.983 391.465 389.500 329.877 217.707
4.264 3.763 3.939 3.078 2.048
0,63 0,15 0,69 1,03 0,64
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Mellemlange obligationer

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 2015 2014
Note Renterog udbytter
1 Renteindtaegter 8.714 10.365
Renteudgifter -35 -
| alt renter og udbytter 8.679 10.365
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -9.481 13.806
3 Handelsomkostninger - -25
| alt kursgevinster og -tab -9.481 13.781
| alt indtaegter -802 24.146
4 Administrationsomkostninger 1.112 1.081
Arets nettoresultat -1.914 23.065
Overskudsdisponering
5 Til radighed for udlodning anvendes saledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 6.824 12.420
Overfort til udlodning naeste ar 327 252
Overfart til formuen -9.065 10.393
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Mellemlange obligationer

Balance pr. 31. december 2015 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2015 2014
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 182 2.104
| alt likvide midler 182 2.104
6 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 418.002 387.161
| alt obligationer 418.002 387.161
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.432 2.459
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 6.634 -
| alt andre aktiver 9.066 2.459
Aktiver i alt 427.250 391.724
PASSIVER
7,8 Medlemmernes formue 426.983 391.465
Anden gzld
Skyldige omkostninger 267 259
| alt anden gzld 267 259
Passiver i alt 427.250 391.724
9 Finansielle instrumenter i procent
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Mellemlange obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 17.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 19.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 30 under "Foreningens noter".

2015 2014
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 1 -
Noterede obligationer fra danske udstedere 8.713 10.365
| alt renteindtzegter 8.714 10.365
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -9.481 13.806
| alt kursgevinster og -tab obligationer -9.481 13.806
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -22 -31
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 22 6
| alt handelsomkostninger - -25
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2015
Honorar til bestyrelse mv. - 83 83
Revisionshonorar til revisorer 23 2 25
Gebyrer til depotselskab 54 - 54
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 416 - 416
Fast administrationshonorar 499 - 499
@vrige omkostninger 16 19 35
| alt administrationsomkostninger 2015 1.008 104 1.112
Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse mv. - 88 88
Revisionshonorar til revisorer 22 2 24
Gebyrer til depotselskab 55 - 55
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 394 - 394
Fast administrationshonorar 493 - 493
@vrige omkostninger 11 16 27
| alt administrationsomkostninger 2014 975 106 1.081
2015 2014
5  Til ridighed for udlodning
Renter og udbytter 8.713 10.366
Kursgevinster og -tab til udlodning -1.370 2.694
Udlodningsregulering 608 302
Udlodning overfert fra sidste ar 252 392
Minimumsindkomst 8.263 13.754
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -1.112 -1.082
1 alt til rédighed for udlodning 7.151 12.672
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Mellemlange obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 13,42
1-364r 22,25
3,6 +ér 64,33
100,00
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2015 og pr. 31.12.2014 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2015 2014
7  Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 391.465 389.500
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -12.420 -4.333
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -245 262
Emissioner i dret 69.802 70.293
Indlgsninger i dret -19.817 -87.552
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 112 230
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 6.824 12.420
Overfart til udlodning neeste ar 327 252
Overfort fra resultatopgerelsen -9.065 10.393
| alt medlemmernes formue 426.983 391.465
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 3.763 3.939
Emissioner i dret 697 681
Indlgsninger i aret -196 -857
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 4.264 3.763
Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,78 98,77
@vrige finansielle instrumenter 0,04 0,54
I alt 97,82 99,31
Andre aktiver/Anden geeld 2,18 0,69
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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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 m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste
regnskabsar.

Prasentation af regnskabstal

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

Resultatopgerelsen

Renteindtaegter omfatter renter pa obligationer og kontantin-
destaende i depotselskab. Renteudgifter omfatter gvrige rente-
udgifter.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgar i
resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem dagsveerdien pad salgstidspunktet og
dagsveerdien primo aret eller dagsveaerdien pa anskaffelsestids-
punktet, safremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret. Urealise-
rede kursavancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsveerdien ultimo aret og dagsveerdien primo dret eller dags-
veerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt aktivet er erhver-
vet i regnskabsaret.

De samlede direkte handelsomkostninger bestér af kurtage og
udenlandske omkostninger, som fremgar af handelsnotaerne
samt af et spread. Opgarelsen 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 kgb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlgsning, overfares til medlemmer-
nes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkostninger og andel
af foreningens fallesomkostninger. Fallesomkostningerne for-
deles overvejende mellem afdelingerne i forhold til deres gen-

nemsnitlige formue. Bestyrelses- og revisionshonorarer, der ind-

gar som en del af fallesomkostningerne, fordeles dog efter an-
tal afdelinger.

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret udlod-
ningspligtige beleb efter fradrag af omkostninger i henhold til
skattelovgivningen. | hovedtrak bestdr det udlodningspligtige
belgb dels af rente- og udbytteindtaegter, dels af realiserede
kursgevinster pa veerdipapirer mv. og valutakonti med fradrag
af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrarende fra regnskabsérets emissioner
og indlgsninger indgar i de respektive afdelingers resultat til
udlodning, saledes at udbytteprocenten er af samme starrelse
far og efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

Obligationer méles ved farste indregning til dagsvaerdi pa han-
delsdagen og herefter lgbende til dagsveerdi. Dagsveerdien af
udtrukne obligationer er dog nutidsveerdien af obligationerne.
Likvide midler opgeres til den nominelle veerdi.

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestdr af tilgodehavende
renter, udbytter m.m. samt tilgodehavender vedrarende han-
delsafvikling, der omfatter provenuet fra uafviklede salg af fi-
nansielle instrumenter samt emissioner far eller pd balance-
dagen, hvor betalingen farst sker efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabsédret medregnes i in-
vestorernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestar af tilleg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtaegter bestér af fradrag i indlgsningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtegter er overfert til in-
vestorernes formue ultimo regnskabsaret.

Anden gald males til dagsveaerdi og bestar af skyldige omkost-
ninger.

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

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdag-
ens kurs. Vardipapirbeholdninger, likvide midler, andre aktiver
og anden geld i fremmed valuta omregnes til balancedagens
kurs, opgjort som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for vaerdipapir-
beholdningens anskaffelse eller tilgodehavendets opstden ind-
regnes i resultatopggrelsen under “Kursgevinster og -tab”.
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Foreningens noter

Negletal

Regnskabs- og negletal er opgjort i henhold til bekendtgerelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger m.v. samt
retningslinjer fra Investeringsfondsbranchen. | arsrapporten ind-
gar felgende naegletal:

Afkast i procent
Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaeldende
afdeling i dret. Afkastet opgeres som andring i indre veerdi fra
primo til ultimo dret med korrektion for evt. udlodning til in-
vestorerne i dret.

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

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til 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.

Omszetningshastighed

Omsetningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne keb og salg af veerdipapirer justeret
for emissioner, indlgsninger og udbetalte udlodninger, sat i
forhold til den gennemsnitlige formue, hvor gennemsnitsfor-
muen opgeres som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier
i aret.
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Foreningens noter

Hoved- og nagletalsoversigt

Arets afkast i procent
Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Indre vaerdi pr. andel
Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Udlodning pr. andel (i kr.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Omkostningsprocent

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Sharpe ratio
Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Omsztningshastighed

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

2014

2,25
6,35

97,26
104,02

1,00
3,30

0,29
0,29

1,58
1,65

5.715
23.065

230.529
391.465

2.370
3.763

0,16
0,15

2013

0,86
-0,59

97,03
98,88

1,90
1,10

0,30
0,27

0,89
0,76

2.298
-2.712

269.411
389.500

2.777
3.939

0,76
0,69

2012

2,87
5,21

99,44
107,16

3,25
7,75

0,35
0,31

1,59
1,29

4.529
14.352

190.218
329.877

1.913
3.078

1,00
1,03

2011

5,06
10,19

99,15
106,32

2,50
4,50

0,45
0,36

1,13
0,84

5111
18.121

125.321
217.707

1.264
2.048

0,72
0,64
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INV.FORE. NYKREDIT ALMEN BOLIG
KORTE OBLIGATIONER

Beholdningsoversigt pr. 31-12-2015

Papirnavn Kurs Markedsveerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31-12-2015 31-12-2015 31-12-2014 31-12-2014
Obliaationer
DKK 100.00 br. 31-12-2015
1.00% 1 B ok20 RF 20 210910 99,97 9.997
1.00% 1RDSDR0O21S32 32 201646 94,30 4.061
1.50% 1.5RDSD22S37 37 201646 93,05 4.501
1.50% 1.5RDSDR0O21S 32 201646 96,88 9.056
2.00% 10T AP 17 201646 102,55 19.074
2.00% 10T AP 18 201646 105,29 7.107
2.00% 12G Babnc 17 219364 102,63 12.623
2.00% 2 B an18 RF 18 210910 103,62 1.554
2.00% 2 B ok 18 RF 18 210910 104,11 15.617
2.00% 2NYKHBia20nc 20 219364 106,95 3.209
2.00% 321.E ok 17 BRF 103,36 1.034
2.00% NordeaINKabor 17 UNIK 102,57 6.992 103,94 14.465
2.00% St.I. INK B 17 DLR 102,02 2.551
2.00% Stl INK an B 16 DLR 102,26 7.158
2.50% 2.5 42A B 20 37 210910 98,30 9.128 101,65 4.982
2.50% 25NYKO1E A37 37 219364 102,50 5.062
3.00% 02D. 28 NK 103,75 456 103,50 618
3.00% 22S. S. 31 RD 103,25 4.490 104,00 9.058
3.00% 42's. A B 34 210910 101,85 10.967 104,05 17.742
3.00% NordeaINKokt 16 UNIK 102,50 22.550 104,95 18.365
3.00% SKIBE INK St 17 SKIB 104,35 3.131 106,83 3.205
4.00% 01E A 31 NK 106,50 3.924 105,25 7.770
4.00% 02D. 28 NK 107,25 1.747 105,65 2.908
4.00% 111 E 31 BRF 103,25 1.694 106,00 3.504
4.00% 22S.S. 31 RD 106,50 2.014 105,78 4.609
4.00% 321.E 17 BRF 104,10 8.328
4.00% INK St.I8n 17 STAT 108,10 108 111,47 111
4.00% Nordea ann 31 UNIK 107,25 7.572 105,25 14.351
5.00% 05D 20 NK 103,50 584 105,75 1.019
5.00% 26D s. 20 RD 104,50 766 107,83 1.560
5.00% Nordea ann 20 UNIK 104,00 187 106,05 346
5.00% 03D 38 NK 111,70 5.490 110,75 9.569
6.00% 111 C..s.32a 32 TOTAL 116,50 1.213 117,80 1.725
6.00% 23C s. 26 RD 113,00 4.532 115,85 6.192
6.00% DK ann. 32 DDBHO 116,00 550 116,63 754
7.00% 13.s.5.a.352 32 NK 125,00 1.066 119,75 1.056
7.00% INK St.I8n 24 STAT 154,65 3.248 161,98 3.402
DENMARK - BULLET DGB 4 11/15/19 115,57 116 118,87 7.370
DENMARK I/L GOVT DGBI 0.1 11/15/23 103,17 33.332 102,81 29.351
NYKREDIT NYKRE 0.5 10/01/27 95,60 7.445
Var Danmarks Skibskredit 01/01-22 98,50 6.895
Var DLR Kredit 2018 99,15 8.885 99,49 17.864
Var DLR KREDIT A/S 07/01/16 100,05 1.379 99,68 997
Var Nordea Kredit 01/07-17 100,19 11.843
Var Nvkredit 01/10-17 99,62 13.474 99,20 13.888
Var NYKREDIT NYKRE 0 07/01/18 99,75 12.559
Var RD 01/01-38 97,75 7.541 97,20 7.583
Udtrukne obliaationer 100,00 1.468
Obligationer i alt 284.272 228.368
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INV.FORE. NYKREDIT ALMEN BOLIG
MELLEMLANGE OBLIGATIONER

Beholdningsoversigt pr. 31-12-2015

Papirnavn Kurs Markedsveerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31-12-2015 31-12-2015 31-12-2014 31-12-2014
Obliaationer
DKK 100.00 br. 31-12-2015
0.50% 0.5RDSD20S27 27 201646 95,50 906
1.00% 1NYK13GanDKK 18 219364 101,47 5.581
1.00% 1RDSDR0O21S32 32 201646 94,30 14.385
1.00% 321.E.an.21 21 174766 100,25 5.013
1.50% 1.5 42A B 37 37 210910 92,55 8.946
1.50% 1.5NDASDRO37 37 218773 94,15 9.185
1.50% 1.5RDSD22S37 37 201646 93,05 18.705
1.50% INK St.18n 23 180966 106,80 53.400 108,07 21.614
2.00% 2 42A B 37 37 210910 95,80 4.494
2.00% 2 B an18 RF 18 210910 103,62 20.724
2.00% 2 st INK ap 19 210910 104,77 7.858
2.50% 2.5 42A B 20 37 210910 98,30 11.100
2.50% 2.5NDASDR0O47 47 218773 95,75 15.070 99,85 48.640
2.50% 2.5RDSDR0O23S 47 201646 95,45 20.622 99,88 6.979
2.50% INK St.18n 16 STAT 102,58 51 104,57 105
3.00% 111 E 31 BRF 103,75 4.118 103,75 4.634
3.00% 111.E 44 174766 100,10 6.643 103,50 25.703
3.00% 21S. S. 29 RD 103,70 4.826 103,65 8.591
3.00% 22S. S. 31 RD 103,25 1.818 104,00 2.429
3.00% 27S. S OA 44 201646 103,00 30.446
3.50% 27S. S OA 44 201646 102,30 6.181
3.50% 411.E.OA 44 174766 103,00 13.501
4.00% INK St.18n 15 STAT 103,36 114
4.00% INK St.I8n 17 STAT 108,10 281 111,47 346
4.00% Nordea ann 41 UNIK 106,55 6.070 104,53 14.239
4.00% Totalkredit 01/10-41 106,00 11.272 105,20 43.407
5.00% 01E A 41 NK 110,80 2.284 110,00 4.441
5.00% 01E DA 41 NK 110,65 13.489 110,00 27.500
5.00% 05D 20 NK 103,50 96 105,75 167
5.00% 23S. S. 41 RD 111,50 8.151 110,35 15.648
5.00% 27S. S OA 41 RD 110,50 2.239 109,43 4.294
5.00% 73 D OA 38 NK 110,85 1.918 110,75 3.632
5.00% Nordea ann 38 UNIK 110,63 2.167 109,80 3.826
5.00% Nordea OA 41 UNIK 108,20 2.603 109,75 5.021
5.00% 03D 38 NK 111,70 6.086 110,75 10.608
DENMARK - BULLET DGB 3 11/15/21 115,64 6.088 118,28 6.228
DENMARK - BULLET DGB 4 11/15/19 115,57 12 118,87 3.162
DENMARK I/L GOVT DGBI 0.1 11/15/23 103,17 37.633 102,81 69.376
NORDEA KREDIT NDASS 2 10/01/20 105,56 26.390
NYKREDIT NYKRE 0.5 10/01/27 95,60 9.061
NYKREDIT NYKRE 2 04/01/20 104,55 23.001
Var DLR Kredit 2018 99,15 2.369
Var Nvkredit 04/01-19 99,35 9.806
Var NYKREDIT NYKRE 0 07/01/18 99,75 14.915
Var RD 01/01-38 97,75 12.445 97,20 12.513
Obligationer i alt 418.002 387.161
11002 Side 1 af 1
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