Nykredit

Investeringsforeningen
Nykredit Invest Almen Bolig

Arsrapport
2019

CVRnr.21 831476

invest






Indholdsfortegnelse

FOr@NINGSOPIYSMINGET ...ttt ettt ettt es ettt ettt eneaneas 2
LEAEISESPALEGNING ... cuvieetieiiecit ettt ettt et e ettt e bt e et e etaeetb e esbeesbeebeeetaeetbeesbeesbeesbaeba e st e etbeetbeesbeenbeereens 3
Den uafhangige revisors revisionSPAtEGNING..........c.eviueirtiietiieteeiet ettt 4
LEAEISESDEIEENING ... cuvieeiieiiecie ettt ettt et ettt et eetb e e abeesbeebeeetaeetbeesbeesbeesbeeba e st e etbeetbeesbeebeereens 6
FOIVENMENINGEL E] 20200............c.ooeeeeeeeeeee ettt 7
Udviklingen i FOreningen F 2079.............cooveeeeeeeeeeieeieeieeeieeeeeeesieeeeieetsetests et esieess e s et eiesiseseisesn 8
De okonomiske OMQGIVEISEr 1 20T9............ccoeueeeereeieseeeee e 10
MarkedSUAVIKIIIGE 1 207 9...........c.ovoeeeeeeeeieeete ettt et etteetts et et et et e s ssesissasssesssesssessenssons 72
Risikoforhold i foreningens afdelinger.................ocooweeeoeeeeeeieeeeeeeeee e 13
FUNA GOVEITIGNCE. ...t 16
VEBSEIEIGE GFLAIEN ..o 18
GENEIAIfOrSAMIING 20200...........oocoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeteete ettt ettt ettt ets et et ssisessaisesseninisens 79
JOVIIGE FOTRIOI............oeeeee et 19
Oversigt over bestyrelsens og direktionens avrige 1edelSeSAVErV................c.ccoveeceecesieeieiesieeseann, 20
ATSTERGNSKADET ...t 22
KOIEE OBIIGALIONEN . .........voeveeeeseeiseiiesiesiesie ettt et ettt ettt e s astsesss et et et aasssasssasssesssnssons 22
MENEMIANGE OBDNGALIONEL...............c..oeeeoeeeeeeeeseeee e 28
FOMOIUMGEIIS NOLCY ...ttt e e et e st e ettt e e s ettt e et e st s et s et sassssennssaans 34
ANVENTLE FOGNSKADSPIGKSIS. ...ttt 34
HOVEd- 0G NAGICLAISOVEISIQL...........cc.oeeeeseeeeeeeee ettt 36

Nervaerende arsrapport for 2019 for Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og radgivere havde primo februar 2020. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold
for foreningens forskellige investeringsuniverser labende vil blive revideret og kan vare behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i ars-
rapporten md saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig blev stiftet
den 1. juli 1999. Ultimo 2019 omfattede foreningen to afde-
linger:

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig er en
UCITS-investeringsfond, som har til formal at sikre investorer-
ne en god og stabil formuetilvaekst over en arrekke. Investe-
ringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig har indgaet admi-
nistrationsaftale med Nykredit Portefelje Administration A/S,
samt rddgivningsaftale og depotselskabsaftale med Nykredit
Bank A/S. Samarbejdspartnerne indgar i Nykredit koncernen.

Finanskalender 2020

4. februar Meddelelse vedr. drsrapport 2019
2. april Ordineer generalforsamling 2020
27. august Halvarsmeddelelse 2020

Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
Kalvebod Brygge 1 -3
1780 Kebenhavn V

Telefon: 4455 92 00
CVR nr: 21831476
Finanstilsynets reg.nr.: 11.115
Hjemmeside: nykreditinvest.dk
Direktion

Nykredit Portefelje Administration A/S

Bestyrelse
Direkter Bent Frederiksen (formand)

Direkter, cand.jur. Ebbe Frank
Bestyrelsesmedlem, cand. jur. Tine Roed

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab

Portefaljeradgiver

Nykredit Asset Management
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 2019 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 pr.
31. december 2019 samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2019.

Foreningens ledelsesheretning herunder de enkelte afdelingsberetninger indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i fore-
ningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som

foreningen og de respektive afdelinger kan blive pévirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 4. februar 2020

Direktion

Nykredit Portefalje Administration A/S

Jlfiael 87

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse ~
fud & -
{ (/ /—%\
Bent Frederiksen Ebbe Frank Tine Roed
Formand
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Den uafhangige revisors revisionspdtegning

Til investorerne i Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2019, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopgerelse, balance og noter samt faellesnoter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at drsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2019 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabséret, der sluttede 31. december 2019 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er galdende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit ''Revisors ansvar for revi-
sionen af arsregnskaberne. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionshevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Uafhaengighed
Vi er uafthangige af foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderlig-
ere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig
for at udarbejde arsregnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsette driften; at oplyse om for-
hold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om édrsregnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikker-
hed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er galdende i Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opstd som
felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af arsregnskaberne.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaelden-
de i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt
og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af afdelingernes interne
kontrol.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

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

° Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne pé& grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pd grundlag af det opnéede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder el-
ler forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vee-
sentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspétegning gare opmeerksom pé oplysninger herom i &rsregnskaberne eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionshevis,
der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at afde-
lingerne ikke leengere kan fortsette driften.

° Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af &rsregnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om
arsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd en sddan made, at der gives et retvisende bil-
lede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfalgende benaevnt "ledelses-

beretningerne"’.

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

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

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

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med arsregnskaberne og er ud-
arbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelses-
beretningerne.

Kabenhavn, den 4. februar 2020
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3070 02 28

Ol bt i i,

Ole Karstensen asmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mnel16615 mne35461
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2019 i hovedtraek

e Afkastene i foreningens to afdelinger blev pa 0,8% for afdeling Korte obligationer og 2,3% i afdeling Mellemlange
obligationer i 2019. Afkastet for savel afdeling Korte obligationer som afdeling Mellemlange obligationer var hgjere
end ledelsens forventning primo aret.

e Afkastene i foreningens afdelinger blev hgjere end afdelingernes respektive benchmark i 2019, hvilket ledelsen fin-
der tilfredsstillende.

e Foreningens formue var 3.914 mio. kr. ultimo 2019 mod 2.780 mio. kr. ultimo 2018. Formuen steg som faelge af stor
emissionsaktivitet gennem 2019.

e Det samlede regnskabsmassige resultat for foreningen var 38,8 mio. kr. i 2019 mod 17,5 mio. kr. aret far.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 7,3 mio. kr. i 2019 mod 5,1 mio. kr. aret fgr. Omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,20% i 2019 mod 0,20% aret fer.

e Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens beslutning at udlodde 0,10 kr. pr. andel i afdeling Korte obligationer
og 1,60 kr. pr. andel i afdeling Mellemlange obligationer for 2019. Udlodningerne er blevet udbetalt den 31. januar
2020 som forelgbig udlodning.

e Foreningens ledelse har ultimo 2019 forhandlet prisen for ydelser leveret af foreningens leverandgrer. Resultat af
forhandlingen blev en reduktion af omkostningsniveauet i afdeling Korte obligationer fra og med 2020.

e Verdensgkonomien blev i 2019 praeget af usikkerhed. Fra starten af aret var der udbredt bekymring for handelskon-
flikten mellem USA og Kina, uvished om det endelige udfald af Brexit, nervagsitet for stigende centralbankrenter
samt frygt for en eventuel recession. En kovending i de toneangivende centralbankers pengepolitik i labet af aret
skabte en modvaegt mod den geopolitiske usikkerhed og mod forventningen om en snarlig recession i den globale
gkonomi.

e Prognosen for den makrogkonomiske udvikling i 2020 tegner et billede af en global skonomi med veekstrater, der
ventes at blive lavere end i de foregdende ar. Den amerikanske gkonomi forventes at opretholde en relativ hgj vaekst
i 2020, hjulpet af fortsat hgj beskaftigelse og @get eksport til Kina. Begyndende kapacitetsbegransninger kan mod
slutningen af aret deempe den gkonomiske udvikling. | Kina ventes effekten af handelskrigen at deempe vaeksten,
men lempelser i pengepolitikken skgnnes at genvinde momentum i den gkonomiske veekst. | Europa forventes alene
en begraenset gkonomisk vaekst, der bl.a. kan blive negativt pavirket af Brexit.

e | USA forventes lgnstigningstakten at stige i 2020 som fglge af, at skonomien ventes at laegge et vist pres pa et i
forvejen stramt arbejdsmarked. | Europa skennes lgnstigningstakten og inflationen alene at stige behersket i det
kommende ar.

e Centralbankerne ventes i 2020 at fastholde den lempelige pengepolitik med lavere styringsrenter og opkeb af ob-
ligationer, der blev igangsat i 2019. Forventningen til udviklingen pa obligationsmarkederne er, at markedsrenterne
ventes at forblive pa et lavt niveau gennem 2020. Der md derfor forventes beskedne afkast pa obligationer i 2020.

e Med udgangspunkt i det lave renteniveau og i ovennavnte forventninger, der er behaftet med stor usikkerhed,
skannes foreningens afdeling Korte obligationer at levere et nulafkast i 2020. For afdeling Mellemlange obligationer
skannes afkastet at blive beskedent positivt, men et svagt negativt afkast kan imidlertid ikke udelukkes, safremt ren-
ten stiger pa lange obligationer.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2020

Forventninger til den globale makrogkonomi og udviklingen pa
de finansielle markeder i 2020 er forbundet med usikkerhed.
Udfaldet af en raekke politiske beslutninger kan pavirke stem-
ningen med afledte effekter pa den globale gkonomi og de fi-
nansielle markeder. Iser den amerikanske prasident Trumps
beslutninger kan fa effekt pa kurserne i det kommende ar, li-
gesom situationen omkring Iran og Brexit kan pavirke udvik-
lingen.

Handelskrigen mellem USA og Kina ventes nedtonet det kom-
mende dr med indgadelsen af fase 1-aftalen i januar 2020. Med
et praesidentvalg i USA, der kommer til november, forventes
praesident Trump at forholde sig lidt mere roligt p& den front.
Aftalen skgnnes at give amerikanske selskaber gget eksport til
Kina i de kommende 4r, hvilket ma vurderes at ville lgfte de
amerikanske erhvervstillidsindikatorer i 1. halvar 2020. Om-
vendt ventes vaksten i den kinesiske gkonomi at blive til den
beskedne side.

Prognosen for den makrogkonomiske udvikling tegner et bille-
de af en global gkonomi i fortsat vaekst, der dog ventes at bli-
ve lavere end de foregdende ar.

Den amerikanske gkonomi forventes at opretholde en relativ
hgj vaekst i 2020, hjulpet af fortsat hgj beskaftigelse og aget
eksport til Kina. Begyndende kapacitetsbegransninger kan
mod slutningen af dret deempe den gkonomiske udvikling. |
Kina ventes effekten af handelskrigen at deempe vaksten, men
lempelser i pengepolitikken skennes at genvinde momentum i
den gkonomiske vaekst. | Europa forventes alene en begranset
gkonomisk veakst, der bl.a. kan blive negativt pavirket af Brex-
it.

| USA forventes lgnstigningstakten at stige i 2020 som falge
af, at gkonomien ventes at leegge et vist pres pa et i forvejen
stramt arbejdsmarked. | Europa skennes lgnstigningstakten og
inflationen alene at stige behersket i det kommende ar.

Centralbankerne ventes i 2020 at fastholde den lempelige pen-
gepolitik med lave styringsrenter og opkeb af obligationer, der
blev igangsat i 2019.

Forventningen til udviklingen pa obligationsmarkederne er, at
markedsrenterne ventes at forblive pa et lavt niveau gennem
2020. Afkastudviklingen pa de europeiske obligationsmarke-
der og herunder ogsa pa det danske marked vurderes derfor at
vaere begranset det lave renteniveau taget i betragtning. For
erhvervsobligationer forventes kreditspaendene ikke at blive
@ndret veaesentligt i det kommende ar. Investor skal derfor ale-
ne vente et begrenset afkast af obligationer i 2020.

Med udgangspunkt i det lave renteniveau og i ovennavnte
forventninger, der er behaftet med stor usikkerhed, skannes
foreningens afdeling Korte obligationer at levere et nulafkast i
2020. For afdeling Mellemlange obligationer skannes afkastet
at blive beskedent positivt, men et svagt negativt afkast kan
imidlertid ikke udelukkes, safremt renten stiger pa lange ob-
ligationer.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2019

Afkastudviklingen i 2019

Afkastudviklingen i foreningens to afdelinger blev i 2019 posi-
tivt pavirket af rentefaldet, men ogsd en indsneevring af kre-
ditspendet for realkreditobligationer gennem aret ggede afka-
stene. Derimod trak de store konverteringer i realkredit-
obligationer afkastene ned. Afkastene var hgjere end ledelsens
forventninger primo &ret.

Som felge af merrenten pa realkreditobligationer og med en
overvaegt af realkreditobligationer og statsindeksobligationer
udviklede afdelingernes afkast sig positivt i forhold til afde-
lingernes respektive benchmark i 2019.

Afdeling Korte obligationer gav i 2019 et afkast pa 0,78%.
Benchmark for afdelingen gav et afkast pa -0,21% i aret.

Afdeling Mellemlange obligationer gav et afkast pa 2,27% i
2019. Benchmark for afdelingen gav et afkast pé 1,74% i aret.

Afkastene i foreningens afdelinger var saledes hgjere end af-
delingernes respektive benchmark, hvilket foreningens ledelse
finder tilfredsstillende.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger er vist i
tabellen "Afkastudviklingen i 2019".

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2019 blev foreningens samlede regnskabsmaessige resultat pa
38,8 mio. kr. mod 17,5 mio. kr. aret far.

Den samlede formue i foreningen var 3.914 mio. kr. ved ud-
gangen af dret mod 2.780 mio. kr. ved starten af aret. Ud over
afkastet skyldtes formuetilvaeksten en nettotilgang i form af
emissioner pa 1.124 mio. kr. i 2019.

En oversigt over resultat, formue og indre verdi pr. andel for
foreningens afdelinger er vist i tabellen “Resultat og formue i
2019".

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil og risici er
beskrevet i de respektive afdelingsheretninger, der er en inte-
greret del af denne ledelsesberetning.

Omkostninger i 2019

| 2019 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion, markedsfering, investeringsradgivning og depot mv. 7,3
mio. kr. mod 5,1 mio. kr.aret far.

| 2019 var omkostningerne malt i procent af den gennemsnitli-
ge formue 0,20% mod 0,20% édret for.

Administrationsomkostningerne udgjorde for afdeling Korte
obligationer 0,20% og for afdeling Mellemlange obligationer
0,20% af de respektive afdelingers gennemsnitlige formue i
2019. | 2018 var de tilsvarende administrationsomkostnings-
procenter 0,20% for begge afdelinger.

Afsnittet "Vaesentlige aftaler" beskriver de opgaver, som fore-
ningens forskellige samarbejdspartnere udferer, og de omkost-
ninger, foreningen har i den forbindelse.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte afdelin-
ger i foreningen er vist i tabellen “Omkostninger’.

Reduktion i omkostningsprocenten

Foreningens ledelse har ultimo 2019 forhandlet prisen for
ydelser leveret af foreningens leverandgrer. Resultat af for-
handlingen blev en reduktion af omkostningsniveauet i afde-
ling Korte obligationer fra og med 2020. Omkostningsprocen-
ten for afdeling Korte obligationer forventes at falde til 0,18%
i 2020.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 2019

Afdeling Afkast Benchmark-

2019 afkast 2019
Korte obligationer 0,8% -0,2%
Mellemlange obligationer 2,3% 1,7%

Resultat og formue i 2019

Indre veerdi

i kr. pr. andel

Korte obligationer 15,6 2.654,0 98,71
Mellemlange obligationer 23,2 1.260,2 102,37

Omkostningsprocenter

Afdeling Omk.procenq Omk.procenq Omk.procent

2019 2018 2017
Korte obligationer 0,20 0,20 0,25
Mellemlange obligationer 0,20 0,20 0,24

ROP i arsrapporten

Afdeling Aop IHO* Aop IHO*

2019 2019 2018 2018
Korte obligationer 0,20 (+0,07) 0,23 (+0,10) 0,23
Mellemlange obligationer 0,23 (+0,05) 0,23 (+0,04) 0,24

*IHO er indirekte handelsomkostninger.
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 2019

Usikre omgivelser

Verdensgkonomien blev i 2019 praeget af usikkerhed. Fra star-
ten af aret var der udbredt bekymring for handelskonflikten
mellem USA og Kina, uvished om det endelige udfald af Brexit,
nervgsitet for stigende centralbankrenter samt frygt for en
eventuel recession. Gennem aret viste de ledende tillidsindi-
katorer da ogsa en faldende tendens, der dog rettede sig i fjer-
de kvartal. En kovending i de toneangivende centralbankers
pengepolitik i lgbet af dret skabte en modvaegt mod den ge-
opolitiske usikkerhed og mod forventningen om en snarlig re-
cession i den globale gkonomi.

Afdaempet gkonomisk fremgang

Den globale gkonomi blev praeget af en opbremsning i 2019,
hvor vaekstraten i investeringer og international handel viste en
aftagende tendens, iseer i Europa og Kina. De ledende indi-
katorer for erhvervstilliden blev samtidig sveekket, ligesom
veekstforventningerne blev nedjusteret for 2019 og 2020.

| Europa blev specielt Tyskland pavirket af gkonomisk afmat-
ning, idet industriproduktionen, og herunder iszr den betyde-
lige tyske bilindustri, blev ramt af tilbagegang. Udviklingen i
Italien var heller ikke opmuntrende i 2019, hvorimod Frankrig
og Spanien fortsat oplevede en relativ hgj skonomisk veaekstra-
te.

Beskaftigelsen i de fleste gkonomier viste imidlertid fortsat
fremgang, hvilket sammen med reallgnsvaeksten understattede
det private forbrug pa globalt plan. Mange regeringer havde
begraenset gkonomisk raderum til at fere en ekspansiv finans-
politik pa grund af hgj geld, men Kina segte malrettet at gge
den gkonomiske veaekst ved at gennemfare skattelettelser og
fremrykke infrastrukturinvesteringer i 2019 for at modvirke ef-
fekten af den amerikansk-kinesiske handelskrig.

Mod slutningen af dret begyndte de ledende gkonomiske indi-
katorer at stabilisere sig pa et lavt niveau.

Handelskonflikten mellem USA og Kina
Handelsspandingerne mellem USA og Kina startede i 2018,
men nedtonedes primo aret, idet parterne enedes om at ud-
skyde en raekke toldtarifstigninger ind til afslutningen af en
forhandlingsrunde i fordret. Da parterne ikke kunne na til enig-
hed, optrappedes handelskrigen yderligere, idet praesident
Trump i maj pélagde forhgjet told pa en sterre gruppe kinesi-
ske varer. Samtidig indfgrte praesident Trump handelsrestrik-
tioner pa samhandlen mellem amerikanske virksomheder og
den kinesiske teknologigigant, Huawei. P& G20-mgdet i juni
blev optrapningen indtil videre opbledt med henblik pad at
fremme en forhandlingslgsning.

Forhandlingerne mellem USA og Kina forleb traegt over
sommeren, og prasident Trump meddelte i august, at USA vil-
le indfgre en yderligere skaerpelse af toldsatserne og udvidede
antallet af omfattede varegrupper. Mod slutningen af aret og
inden implementering af de senest annoncerede toldforhgj-
elser indikerede parterne, at de var ndet til enighed om hoved-
punkterne i en Fase 1 aftale. De finansielle markeder reagerede
positivt herpa.

Handelsspaendingerne mellem USA og Kina pavirkede den
gkonomiske aktivitet i 2019, idet amerikanske tarifforhgjelser
og de kinesiske modsvar indfert i 2018 og 1. halvar 2019 be-
gyndte at f& en negativ virkning, isaer for industrisektoren.
Prasident Trumps udfald mod Mexico, Indien og EU pavirkede
ligeledes erhvervstilliden negativt og var hemmede for er-
hvervsinvesteringerne pa globalt plan.

Geopolitiske spandinger omkring Iran

Gennem det meste af 2019 var der geopolitisk uro omkring
Iran med sanktioner fra USA’s side, angreb pa tankskibe i Hor-
muz-streedet og droneangreb pa vitale olieanleg i Saudi-Ara-
bien, som Iran beskyldtes for at sta bag.

Spandingerne var med til at give uro pa oliemarkedet, og olie-
prisen viste gennem 2019 en stigende tendens, dog mest i
arets farste kvartal.

Primo 2020 eskalerede spandingerne, idet USA med et drone-
angreb draebte den indflydelsesrige, iranske general Qassem
Soleimani ved Bagdad i Irak. Episoden kan give anledning til
ny uro i det kommende &r.

Kaotisk udvikling omkring Brexit

For Europa udviklede situationen vedragrende Brexit sig kaotisk
i foraret 2019, og en ny deadline for Storbritanniens endelige
udmeldelse af EU blev fastsat til udgangen af oktober maned.
Premierminister May matte opgive at samle et flertal i det eng-
elske parlament for en ny udtreedelsesaftale med EU og tog
konsekvensen ved at traekke sig som premierminister og for-
mand for det konservative parti i Storbritannien.

Som ny premierminister overtog Boris Johnson opgaven med
at samle et flertal i det engelske parlament for en udtraedelses-
aftale med EU. Udviklingen over sensommeren og efteraret
blev ikke mindre kaotisk. Farst efter endnu en udskydelse af
fristen for Storbritanniens udtraeden af EU til udgangen af ja-
nuar og et engelsk parlamentsvalg i december lykkedes det for
Boris Johnson at skabe et flertal i Underhuset for at igangseet-
te udtraedelsen.
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Betingelserne for udtradelsen af EU mangler pa en reekke om-
rader og skal forhandles pa plads i en overgangsperiode udlg-
bende ultimo 2020 med en mulig forlaengelse pa ind til to ar.
Da ikke alle forhold er pa plads, vil Brexit saledes fortsat kunne
skabe usikkerhed i de kommende ar.

Kovending i pengepolitikken

Ved indgangen til 2019 var forventningen, at de ledende cen-
tralbanker ville fortsaette med at normalisere pengepolitikken
med rentestigninger og ophgr af obligationskeb til falge.

Den gkonomiske udvikling og egede usikkerhed i 1. halvar
medferte et skift i de udmeldte signaler om pengepolitikken
fra de ledende centralbanker. Uroen pa aktiemarkederne mod
slutningen af 2018 bevirkede sammen med en stabil inflation,
at den amerikanske centralbank skiftede holdning til yderligere
rentestigning i begyndelsen af 2019. | marts indikerede den
amerikanske centralbank, at uendret styringsrente gennem re-
sten af 2019 fandtes passende. Samtidigt meddelte central-
banken, at hastigheden i nedbringelsen af beholdningen af
amerikanske statsobligationer ville blive sat ned i perioden maj
til september, hvorefter centralbankens beholdning af obligati-
oner ville blive holdt konstant.

Medio aret @ndredes signalerne igen, og den amerikanske
centralbank gennemfarte en sakaldt “midtcyklisk” justering og
nedsatte styringsrenten tre gange over efterdret for at modvir-
ke negative konsekvenser af handelskrigen med Kina. Samtidig
pabegyndte den amerikanske centralbank igen med opkeb af
obligationer for at presse markedsrenterne ned.

Den Europeiske Centralbank (ECB) @ndrede ogsa signaler i
Igbet af farste halvar 2019. ECB ophgrte som planlagt med at
tilbagekgbe obligationer i markedet primo 2019. | marts an-
noncerede ECB to tiltag med det sigte at holde de lange renter
lave. For det farste ville ECB fastholde og reinvestere de obli-
gationer, som var opkebt i tidligere tilbagekebsprogrammer,
og for det andet ville ECB lancere endnu et laneprogram til eu-
ropzeiske banker. Samtidig gjorde ECB det klart, at styringsren-
ten ikke ville blive haevet far i 2020.

Efterfglgende i september lempede ECB yderligere sin penge-
politik, hvor centralbankens indlansrente blev reduceret fra
-0,4% til -0,5%, og obligationstilbagekeb i markedet blev ge-
nindfert pa ubestemt tid. For at modvirke nogle af ulemperne
ved de negative renter indferte ECB en ny ordning, hvor ban-
ker i EU-landene for en del af deres overskydende likviditet
blev fritaget for negative renter i centralbanken. Sidstnavnte
tiltag illustrerede, at ECB er ved at na graensen for effektfuld
pengepolitik, og den afgdende praesident for ECB, Mario Drag-
hi, opfordrede i en afskedssalut regeringerne i EU til at overve-
je en mere lempelig finanspolitik for at sikre vaeksten fremover.

Hgjkonjunktur i Danmark

Danmark har l&nge veeret inde i et solidt opsving, og den gko-
nomiske udvikling viste da ogsa en relativ hgj vaekst i 2019.
Beskeftigelsen var stigende og arbejdslgsheden lav, hvilket
sammen med konverteringerne af realkreditldn understettede
vaeksten i privatforbruget i 2019. Derneest bidrog stigende
eksport positivt til den skonomiske vakst, trods vaekstaf-
daempningen i udlandet. Selvom der var slgjhed hos de to sto-
re samhandelspartnere, Tyskland og Sverige, viste den danske
eksport med hgj andel af medicin og energiteknologi at veere
robust og knap sa konjunkturfelsom. Vekstbidraget fra
erhvervsinvesteringerne var dog som i udlandet negativt, idet
erhvervslivet var tilbageholdende med investeringer som falge
af den stigende usikkerhed pa verdensmarkedet i 2019.

Udviklingen i betalingsbalancens Igbende poster viste fortsat
et relativt stort overskud, hjulpet af stigende eksport og en af-
daempet import i 2019.

De offentlige finanser viste et stort, midlertidigt overskud i
2019. Udviklingen heri blev pévirket af ekstraordinaert hgje
indtaegter fra pensionsafkastbeskatningen som felge af de sto-
re kursstigninger, der har vaeret pd de finansielle markeder.

Udviklingen i inflationen og lenstigningerne var behersket i
2019, trods hgjkonjunkturen og den lave arbejdslgshed.
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Markedsudviklingen i 2019

Rentefald pa obligationsmarkederne

De globale markedsrenter viste en faldende tendens frem til
september som felge af de faldende erhvervstillidsindikatorer
og &ndringerne i centralbankernes retorik og handling. Renten
i Europa ramte rekordlave niveauer i september 2019, hvor fx
tyske 10-arige statsobligationer handlede til en effektiv rente
pa -0,70% p.a.

Efter ECBs made i september begyndte markedsdeltagerne at
forvente, at styringsrenterne havde ndet bundniveauet, og ob-
ligationsrenterne i savel USA som Europa steg behersket mod
arets slutning. Samlet pa aret udviste markedsrenterne et fald,
som ikke var ventet ved drets start.

Den 10-arige rente pd statsobligationer i USA faldt fra 3,2%
ultimo 2018 til 1,9% ultimo 2019 efter at have vaeret 1,5% i
september. Renten pa de 10-drige tyske euro-statsobligationer
faldt fra 0,2% ultimo 2018 til -0,2% ultimo 2019, efter at have
veeret nede i -0,7% i september.

Renten pad den 2-drige amerikanske statsobligation faldt fra
2,5% til 1,6% i 2019. Renten pa en 2-drig tysk euro-stats-
obligation begyndte og sluttede pa ca. -0,6% i 2019, men var
under -0,9% i september.

Det danske obligationsmarked blev i 2019 pavirket af udvik-
lingen i det tyske renteniveau. Den 2-arige danske statsrente
faldt fra -0,6% til -0,7% ved arets afslutning, mens den 10-
arige danske statsrente faldt gennem 2019 fra 0,3% til -0,2%
ultimo dret.

Det danske statsobligationsmarked, mdlt ved Nordea Govern-
ment Bond 7Y Indeks, gav et afkast pd 3,1% som felge af ren-
tefaldet pa de lange danske statsobligationer gennem 2019.

For danske realkreditobligationer indsnavrede kreditspandet
sig, hvilket yderligere gavnede afkastudviklingen pa disse obli-
gationer. Realkreditobligationer med lang varighed steg saled-
es med 5,2% malt med Nordea Mortgage CM 7Y indekset.

Udfordringen for det danske realkreditmarked i 2019 var, at
rentefaldet medferte, at en rekordstor mangde konverterbare
realkreditobligationer blev konverteret, hvilket vaesentligt
dempede afkastet pa det samlede marked for realkreditobliga-
tioner. Markedet for realkreditobligationer, malt ved Nykredit
Realkreditindeks, gav et afkast pa 1,5% i 2019.
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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 lengere periode. Jo starre afvigelse, desto mere usikker el-
ler risikobetonet er investeringen. Begransningen i dette mal
er, at beregningen er baseret pd historiske afkast, der ikke ngd-
vendigvis siger noget om, hvordan risikoen 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 2019. Placeringen i risikoska-
laen er ikke fast, men kan @ndre sig over tid.

Risikovurdering

Som tabellen viser, blev foreningens to afdelinger ultimo 2019
placeret pa henholdsvis risikoniveau 2 for afdeling Korte ob-
ligationer og 3 for afdeling Mellemlange obligationer.

Baseret pé disse tal og pa historiske erfaringer med de enkelte
aktivklasser har foreningen desuden angivet en risikovurdering
af afdelinger ud fra foreningens egen risikoskala med kategori-
erne 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 regi- Cl-risikoskala  Risikovurdering
afvigelse 12 maneders  streret kursfald a-7
kursfald
Korte obligationer 1,4% 2,0% 2,0% 2 Lav
Mellemlange obligationer 2,7% 5,2% 5,2% 3 Middel
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhanger
af en rekke forskellige risikofaktorer samt af de foranstalt-
ninger, 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 veerdipapirer i et begrenset geografisk omrade el-
ler ét enkelt land giver en sarlig 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 begransning af investerin-
gerne til stats- og realkreditobligationer og ved maksimale
graenser for positioner i den enkelte realkreditudsteder. | fore-
ningens afdelinger anvendes den begraensning, der er fastsat i
lov om investeringsforeninger m.v. Dette medferer, at der
maksimalt ma investeres 25% af formuen i udstedelser fra en
enkelt realkreditudsteder.

Tabellen herunder viser, hvordan investeringerne i foreningens
obligationsafdelinger ultimo 2019 er fordelt pa udstedere med
forskellig kreditrisiko.

Fordeling pa udsteder ultimo 2019

Andel i Andel i Andel i
stats- realkredit- erhvervs-
obligationer  obligationer  obligationer
Korte obligationer 21,0% 79,0% -
Mellemlange obliga- 16,2% 83,8% -
tioner

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 vaerdien af en afdelings investe-
ringer falder. Renterisikoen kan beskrives ved begrebet varig-
hed, som bl.a. er et udtryk for kursrisikoen pd de obligationer,
afdelingen investerer i. Jo lavere varighed, desto mere kurssta-
bile er obligationerne, hvis renten ndrer sig.

| tabellen nedenfor er angivet varigheden for foreningens obli-
gationsafdelinger ultimo 2019.

Renterisiko i obligationsafdelinger ultimo 2019

Afdeling Varighed Varigheds-
ultimo 2019 Pe9r@nsning

Korte obligationer 2,3 Max. 3

Mellemlange obligationer 4,9 Max. 6

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 sterrelse. Forenin-
gens ledelse overvager lebende, at greenserne bliver overholdt.

For afdeling Korte obligationer ma den korrigerede varighed
maksimalt veere 3 ar, mens gransen er 6 ar for afdeling Mel-
lemlange obligationer.

Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgrenset 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 vaek 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.

Foreningen sgger at holde et lavt kontantindestdende i banker.
Der er fastlagt grenser for indestdender, ligesom bestyrelsen
har fastlagt, at der alene ma veere indestdender i en rekke
navngivne, nordiske SIFl-institutter for at begraense risikoen i
afdelingerne.
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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 50% Nordea
GCM2Y, 25% Nordea NCM CM1Y og 25% Nordea NCM CM3Y
som benchmark, mens afdeling Mellemlange obligationer
anvender 25% Nordea GCM3Y, 25% Nordea GCM5Y og 50%
Nordea MTG Mortgage CM5Y som benchmark. Begge bench-
mark er baseret pa 50% statsobligationer og 50% realkreditob-
ligationer.

En betydelig del af formuen i afdeling Korte obligationer og
afdeling Mellemlange obligationer er p.t. placeret i realkredi-
tobligationer. Foreningens afdelinger vil saledes veere udsat for
rentespandsrisiko, 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
grundleggende rammer er fastlagt i lov om investeringsfore-
ninger m.v. Hertil kommer konkrete anvisninger i bekendt-
gerelsen om ledelse, styring og administration af investerings-
foreninger samt vejledninger og anbefalinger fra Finans-
tilsynet.

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 betaling-
er. De forskellige parters funktion er beskrevet i foreningens
vedtaegter, bestyrelsens forretningsorden, bestyrelsens ret-
ningslinjer til direktionen samt aftaler mellem foreningen og
dens samarbejdspartnere.

Investering Danmark, der er investeringsfondenes branche-
organisation, har udarbejdet et sat anbefalinger til sine med-
lemmer om Fund Governance samt Best Practice for bestyrel-
ser. Samtidig har Nasdaq Copenhagen A/S besluttet, at de
offentligt handlede selskaber skal forholde sig til reglerne for
god selskabsledelse pa “felg-eller-forklar”-basis. Det er besty-
relsens holdning, at foreningen som udgangspunkt fglger In-
vestering Danmarks anbefalinger, og at foreningen herudover
ber vaere opmarksom pa de til enhver tid geldende Corporate
Governance regler for offentligt handlede selskaber.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtzegtsmassige bindeled til investorerne er ge-
neralforsamlingen, som hvert ar holder sit ordinere made in-
den udgangen af april. Indkaldelse til generalforsamling bliver
udsendt i god tid og udformet pa en made, som giver investo-
rerne mulighed for at fa indblik i de spargsmal, der er til be-
handling pd medet. Materialet vil desuden ligge pa forening-
ens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne ud over
generalforsamlingen er foreningens hjemmeside nykreditin-
vest.dk samt en rapportering, 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 over-
holder myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens beslut-
ninger

— 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

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

— atsikre, at hver afdeling leverer det bedst mulige afkast gi-
vet afdelingens investeringsstil og risikoprofil

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

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 for handtering af inter-
essekonflikter.

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 aldersgrense for bestyrelsens medlem-
mer pa 70 ar.

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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Ledelsesberetning

| 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
Portefglie Administrations bestyrelse, som er uafhangig af
foreningen og uden personsammenfald. Foreningen aflgnner
investeringsforvaltningsselskabet i henhold den indgaede afta-
le, 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 uaf-
hangige compliance- og risikostyringsfunktioner, der lgbende
kontrollerer, at lovgivning og placeringsregler bliver overholdt.
Disse enheder rapporterer bade til foreningens bestyrelse 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 leverandgrer 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 indgdet
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 veerdipapirer

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 omkost-
ninger, afviklingshastighed og sandsynligheden for gennem-
ferelse 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, portefaljefor-
valter, investeringsradgiver og depotselskab. Investeringsret-
ningslinjerne er udfaerdiget i overensstemmelse med den risi-
koprofil, som bestyrelsen har fastlagt for de enkelte afdelinger.
Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet rapporterer lgb-
ende til bestyrelsen om overholdelsen af rammerne i sakaldte
compliance-oversigter.

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 veelger foreningens generalforsamling en revisor. 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 indgaet fglgende vaesentlige aftaler.

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 afdeling-
er i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.,
lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets bestemmelser.
Depotselskabet patager sig de kontrolopgaver og forpligtelser,
der er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbelgb pr. af-
deling samt et gebyr ved emission og indlgsning plus VP-
omkostninger. Se de aktuelle satser i foreningens gzldende
prospekt pa foreningens hjemmeside.

| 2019 var foreningens samlede omkostninger til depotselskab
inkl. udgifter til VP mv. 0,2 mio. kr. mod 0,2 mio. kr. aret far.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit Porte-
folje Administration A/S. Ifglge aftalen skal Nykredit Portefelje
Administration A/S varetage de administrative opgaver og den
daglige ledelse i foreningen i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v., Finanstilsynets bestemmelser,
foreningens vedtegter, bestyrelsens anvisninger og de aftaler,
foreningen har indgaet.

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

| 2019 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion 2,6 mio. kr. mod 1,8 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 gal-
dende prospekt pa foreningens hjemmeside.

| 2019 var foreningens samlede omkostninger til investerings-
radgiver 4,1 mio.kr. mod 2,8 mio.kr. dret far.

Samarbejdsaftale

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

Revision
| 2019 var foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision 36 t.kr. mod 35 t.kr. dret for.

| 2019 har foreningen ikke haft omkostninger til revisor ud
over det, der vedrarer den lovpligtige revision.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2020

Foreningens generalforsamling afholdes torsdag den 2. april
2020.

Udlodning

For 2019 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens god-
kendelse de forelgbige udlodninger, som bestyrelsen beslutte-
de at udbetale i januar 2020. Udlodningen i kr. pr. andel for de
enkelte afdelinger er angivet i nedenstaende tabel.

Afdeling Udlodning*

Korte obligationer 0,10 kr.

Mellemlange obligationer 1,60 kr.

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S i januar 2020 som forelgbig udlod-
ning.

@vrige forhold

Investeringspolitik og samfundsansvar

Foreningen er ikke dben for offentligheden, idet foreningen
alene ma have almene boligorganisationer som investorer,
hvorfor investeringspolitikken er underlagt regler om disse in-
vestorers placering af midler.

Investeringsstilen i foreningen er aktiv forvaltning, og afkast-
malsaetningen for hver afdeling er at opna et afkast pa 1, 3 og
5 ars sigt, der overstiger benchmark.

Foreningens investeringsomrade er begranset til danske stats-
og realkreditobligationer, og foreningens ledelse har vurderet,
at en politik vedrgrende samfundsansvar, herunder miljg- og
klimapavirkning, arbejdstagerrettigheder, menneskerettigheder
og antikorruption, indtil videre ikke er relevant for foreningen.

Politik vedrarende det underrepresenterede kgn

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 foretreekke det
ken, som matte vaere underrepraesenteret, for at opna diversi-
tet ogsa i den henseende.

Politik vedrarende udgvelse af stemmerettigheder

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

Useedvanlige forhold der kan have pavirket indregningen el-
ler mélingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold i foreningens af-
delinger, 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

Oversigt over bestyrelsens og direktionens gvrige
ledelseshverv

Bestyrelse

Bent Frederiksen
Bestyrelsesformand

Direkter
Fedt 1957, indvalgt i bestyrelsen i 2009

@vrige hverv:
Direkter i Boliggarden

Ebbe Frank
Medlem

Direktar, cand.jur., Bo42
Fedt 1964, indvalgt i bestyrelsen i 2012

@vrige hverv:
Direkter i Bo42

Tine Roed
Medlem

Bestyrelsesmedlem, cand. jur.
Fedt 1964, indvalgt i bestyrelsen i 2018

Bestyrelsesformand for:

Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Investeringsforeningen Multi Manager Invest
Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Nykredit Alpha SICAV-RAIF
Investeringsforeningen Investin
Kapitalforeningen Investin

Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
Kapitalforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Balance

@vrige hverv:
Retsmedlem i Landsskatteretten

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2019 afholdt 4 ordinare mader.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2019 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pa 190 t.kr. Heraf af-
lgnnes formanden med 80 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 55 t.kr.

Der har i 2019 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af saerskilte op-
gaver for foreningen.
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Ledelsesberetning

Direktion
Nykredit Portefelje Administration A/S

Martin Udbye Madsen

Adm. direktar

Medlem af bestyrelsen for
Investin SICAV
Investin SICAV-RAIF

Tage Fabrin-Brasted

Direkter
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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 § 571, stk. 2 i be-
kendtgarelsen om drift af almene boliger m.v. Afdelingen sager
at fastholde en lav risikoprofil ved at sikre, at der alene investe-
res i veerdipapirer udstedt i danske kroner af stater og god-
kendte realkreditinstitutter, og at afdelingens gennemsnitlige
korrigerede varighed ikke overstiger 3 ar.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark. Afdelingens benchmark er 50% Nordea GCM2Y,
25% Nordea NCM CM1Y og 25% Nordea NCM CM3Y.

Udvikling i 2019

Afdelingen opndede et afkast pd 0,78% i 2019. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -0,21% i samme periode. Afde-
lingens afkast var hgjere end ledelsens forventning primo aret.
Afkastet var endvidere hgjere end afdelingens benchmark,
hvorfor ledelsen finder afkastet tilfredsstillende.

Trods det lave renteniveau i markedet opndede afdelingen et
hgjere afkast end ventet som falge af et samlet rentefald i de
leengere Igbende obligationer i 2019. Isaer perioden frem til
september var preget af rentefald, hvorefter markedsrenterne
steg mod drets slutning.

Indsneevring af realkreditspaendet ggede det merafkast, som
afdelingen oppebar gennem en overvaegt i danske realkredit-
obligationer i dret. Derimod deempede udtrekninger i konver-
terbare realkreditobligationer afdelingens afkast i 2019.

Gennem dret har omlegningsaktiviteten i afdelingen veeret re-
lateret til styringen af varigheden (renterisikoen) i obliga-
tionsportefgljen. Afdelingen har i aret derudover solgt korte in-
deksobligationer og i stedet kgbt lengere lgbende indeks-
obligationer. En overvaegt af statsindeksobligationer bidrog po-
sitivt til afdelingens afkast i 2019.

Afdelingens nettoresultat blev pa 15,6 mio. kr. Ultimo 2019
udgjorde formuen i afdelingen 2.654,0 mio. kr. svarende til en
indre vardi pa 98,71 kr. pr. andel. For 2019 indstiller bestyrel-
sen, at afdelingen udlodder 0,10 kr. pr. andel, svarende til det i
januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2019
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 kreditspand/rentespaend i forhold til statsobligationer.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa forventes at
udvise fortsat fremgang i 2020, omend pa et lidt lavere niveau
end i 2019. Lanstigningstakten og inflationen ventes alene at
stige behersket i det kommende ar. Den Europziske Central-
bank vurderes at fastholde en lempelig pengepolitik med nega-
tiv styringsrente og opkeb af obligationer. Korte obligationer
sk@nnes pd den baggrund at give et afkast omkring 0% i 2020.

Med det nuverende lave renteniveau og ovennavnte forvent-
ninger skennes derfor et nulafkast for afdelingen i 2020.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikkerhed, der
rummer risiko for uventede kursudsving, hvor perioder med
mindre kurstab i afdelingen ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2020” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Korte obligationer

Nagletal 2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i procent 0,78 0,43 1,93 2,34 -0,01
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 98,71 98,54 99,43 97,95 96,30
Udlodning pr. andel (i kr.) 0,10 0,60 1,30 0,40 0,60
Omkostningsprocent 0,20 0,20 0,25 0,27 0,30
Sharpe ratio 1,20 1,23 1,14 1,12 1,17
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 15.596 7.058 8.408 7.077 30
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) aerAaN  1.761.618 1.091.683 386.406 289.925
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 26.887 17.876 10.980 3.946 3.010
Omsatningshastighed 0,34 0,46 0,77 0,68 0,70
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Korte obligationer

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 24.932 15.125
Renteudgifter -80 -209
| alt renter og udbytter 24852 14.916
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -4.343 -4.634
| alt kursgevinster og -tab -4.343 -4.634
| alt indtaegter 20.509 10.282
3 Administrationsomkostninger -4913 -3.224
Arets nettoresultat 15.596 7.058
Overskudsdisponering
4 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 2.689 10.726
Overfart til udlodning neeste ar 1.620 614
Overfart til formuen 11.287 -4.282
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Korte obligationer

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2019 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 7.225 1.596
I alt likvide midler 7.225 1.596
5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.539.677 1.751.443
| alt obligationer 2.539.677 1.751.443
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 8.902 5.567
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 338.391 26.738
| alt andre aktiver 347.293 32.305
Aktiver i alt 2.894.195 1.785.344
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 2.654.011 1.761.618
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 534 377
Geld vedrgrende handelsafvikling 239.650 23.349
| alt anden gzld 240.184 23.726
Passiver i alt 2.894.195 1.785.344
8 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 18.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 21.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 34 under "Foreningens noter".

2019 2018
1 Renteindtagter
Noterede obligationer fra danske udstedere 24.932 15.125
| alt renteindtaegter 24.932 15.125
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -4.343 -4.634
| alt kursgevinster og -tab obligationer -4.343 -4.634
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
3 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv. - 129 129
Revisionshonorar til revisorer 16 2 18
Gebyrer til depotselskab 152 - 152
Administrationshonorar 1.763 - 1.763
Managementhonorar 2.794 - 2.794
@vrige omkostninger 32 25 57
| alt administrationsomkostninger 2019 4,757 156 4913
Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 111 111
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17
Gebyrer til depotselskab 102 - 102
Administrationshonorar 1.137 - 1.137
Managementhonorar 1.811 - 1.811
@vrige omkostninger 13 33 46
| alt administrationsomkostninger 2018 3.078 146 3.224
2019 2018
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 24.932 15.125
Kursgevinster og -tab til udlodning -18.014 -1.950
Udlodningsregulering 1.690 1.178
Udlodning overfert fra sidste ar 614 211
Minimumsindkomst 9.222 14.564
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -4.913 -3.224
| alt til radighed for udlodning 4.309 11.340
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Korte obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5  Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 21,71
1-364r 24,78
3,6 +ér 53,51
100,00
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr. 31.12.2018 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2019 2018
6 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.761.618 1.091.683
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -10.726 -14.766
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger -2.434 -3.650
Emissioner i dret 892.692 689.532
Indlgsninger i aret -3.394 -8.664
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 659 425
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 2.689 10.726
Overfart til udlodning neeste ar 1.620 614
Overfort fra resultatopgerelsen 11.287 -4.282
| alt investorernes formue 2.654.011 1.761.618
7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 17.876 10.980
Emissioner i dret 9.045 6.984
Indlgsninger i aret -34 -88
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 26.887 17.876
8 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 81,03 96,81
@vrige finansielle instrumenter 0,23 0,09
lalt 81,26 96,90
Andre aktiver/Anden geeld 18,74 3,10
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Mellemlange obligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang med ars-
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 § 571, 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 in-
vesteres i veerdipapirer udstedt i danske kroner af stater og
godkendte realkreditinstitutter, og at afdelingens korrigerede
varighed vil vaere mellem 3 og 6 ar.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark. Afdelingens benchmark er 25% Nordea GCM3Y,
25% Nordea GCM5Y og 50% Nordea MTG Mortgage CM5Y.

Udvikling i 2019

Afdelingen opndede et afkast pd 2,27% i 2019. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 1,74% i samme periode. Afde-
lingens afkast var hgjere end ledelsens forventning primo aret.
Afkastet var endvidere hgjere end afdelingens benchmark,
hvorfor ledelsen finder afkastet tilfredsstillende.

Trods det lave renteniveau i markedet opndede afdelingen et
hgjere afkast end ventet som falge af et samlet rentefald i de
leengere lgbende obligationer i 2019. Iser perioden frem til
september var praeget af rentefald, hvorefter markedsrenterne
steg mod drets slutning.

Indsneevring af realkreditspaendet ggede det merafkast, som
afdelingen oppebar gennem en overvaegt i danske realkredit-
obligationer i dret. Derimod deempede udtrekninger i konver-
terbare realkreditobligationer vesentligt afdelingens afkast i
2019.

Gennem dret har omlegningsaktiviteten i afdelingen veeret re-
lateret til at holde varigheden (renterisikoen) i obligations-
portefgljen pa det enskede niveau. Det kraftige rentefald bevir-
kede, at varigheden i mange konverterbare obligationer for-
svandt medio &ret, og foreningens bestyrelse besluttede, at af-
delingen midlertidigt nogle maneder matte have en samlet ren-
terisiko pa under 3 ar.

Afdelingen har i dret solgt korte indeksobligationer og i stedet
kabt leengere Igbende indeksobligationer. En overvaegt af stat-
sindeksobligationer bidrog positivt til afdelingens afkast i 2019.

Afdelingens nettoresultat blev pa 23,2 mio. kr. Ultimo 2019
udgjorde formuen i afdelingen 1.260,2 mio. kr. svarende til en
indre veerdi pa 102,37 kr. pr. andel. For 2019 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 1,60 kr. pr. andel, svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem dar til ultimo 2019
veeret 2,7% 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 dr malt ved varigheden, hvilket svarer til et kurs-
fald pd 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.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa forventes at
udvise fortsat fremgang i 2020, omend pa et lidt lavere niveau
end i 2019. Lanstigningstakten og inflationen ventes alene at
stige behersket i det kommende ar. Den Europziske Central-
bank vurderes at fastholde en lempelig pengepolitik med ne-
gativ styringsrente og opkeb af obligationer. Lange obligation-
er skannes pa den baggrund at give beskedne afkast i 2020.

Med det nuverende lave renteniveau og ovennavnte forvent-
ninger skannes derfor et beskedent positivt afkast i afdelingen
for 2020. Negativt afkast i afdelingen kan ikke udelukkes, sa-
fremt de lange renter stiger.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af stor usikkerhed,
der rummer risiko for uventede kursudsving.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2020” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Mellemlange obligationer

Nagletal 2019 2018 2017 2016 2015
Arets afkast i procent 2,27 1,06 2,20 3,74 -0,63
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 102,37 101,60 102,75 102,23 100,11
Udlodning pr. andel (i kr.) 1,60 1,50 2,20 1,70 1,60
Omkostningsprocent 0,20 0,20 0,24 0,25 0,27
Sharpe ratio 1,10 1,31 0,96 1,07 1,24
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 23.202 10.434 11.063 16.131 -1.914
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 1As0ply  1.018.048 741.126 472.323 426.983
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 12.310 10.020 7.213 4.620 4.264
Omsatningshastighed 0,29 0,58 0,43 0,43 0,63
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Mellemlange obligationer

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2019 2018
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 16.139 13.789
Renteudgifter -40 -44
| alt renter og udbytter 16.099 13.745
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer 9.489 -1.442
| alt kursgevinster og -tab 9.489 -1.442
| alt indtaegter 25.588 12.303
3 Administrationsomkostninger -2.386 -1.869
Arets nettoresultat 23.202 10.434
Overskudsdisponering
4 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 19.696 15.030
Overfart til udlodning neeste ar 341 184
Overfart til formuen 3.165 -4.780
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Mellemlange obligationer

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2019 2018
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 12.787 9.311
I alt likvide midler 12.787 9.311
5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.262.931 1.001.103
| alt obligationer 1.262.931 1.001.103
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4176 4.691
Andre tilgodehavender 50 -
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 135.293 15.044
| alt andre aktiver 139.519 19.735
Aktiveri alt 1.415.237 1.030.149
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 1.260.224 1.018.048
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 257 169
Geld vedrgrende handelsafvikling 154.756 11.932
| alt anden gald 155.013 12.101
Passiver i alt 1.415.237 1.030.149
8 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 18.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 21.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 34 under "Foreningens noter".

2019 2018
1 Renteindtagter
Noterede obligationer fra danske udstedere 16.139 13.789
| alt renteindtaegter 16.139 13.789
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 9.489 -1.442
| alt kursgevinster og -tab obligationer 9.489 -1.442
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
3 Administrationsomkostninger 2019
Honorar til bestyrelse mv. - 61 61
Revisionshonorar til revisorer 16 2 18
Gebyrer til depotselskab 91 - 91
Administrationshonorar 838 - 838
Managementhonorar 1.340 - 1.340
@vrige omkostninger 24 14 38
| alt administrationsomkostninger 2019 2.309 77 2.386
Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 64 64
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17
Gebyrer til depotselskab 67 - 67
Administrationshonorar 666 - 666
Managementhonorar 1.020 - 1.020
@vrige omkostninger 11 24 35
| alt administrationsomkostninger 2018 1.779 90 1.869
2019 2018
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 16.139 13.789
Kursgevinster og -tab til udlodning 4.865 1.797
Udlodningsregulering 1.235 1.226
Udlodning overfert fra sidste ar 184 272
Minimumsindkomst 22.423 17.084
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -2.386 -1.869
| alt til radighed for udlodning 20.037 15.215
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Mellemlange obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5  Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 512
1-364r 10,94
3,6 +ér 83,94
100,00
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2019 og pr. 31.12.2018 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2019 2018
6 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.018.048 741.126
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -15.030 -17.083
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger -1 -2.438
Emissioner i dret 238.814 289.069
Indlgsninger i aret -4.953 -3.227
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 144 167
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 19.696 15.030
Overfort til udlodning naeste ar 341 184
Overfort fra resultatopgerelsen 3.165 -4.780
| alt investorernes formue 1.260.224 1.018.048
7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 10.020 7.213
Emissioner i dret 2.338 2.839
Indlgsninger i aret -48 -32
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 12.310 10.020
8 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 80,43 96,06
@vrige finansielle instrumenter 0,81 0,89
lalt 81,24 96,95
Andre aktiver/Anden geeld 18,76 3,05
| 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 danske UCITS.

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.

Resultatopgarelsen

Renter
Renteindteegter omfatter renter pa obligationer.

Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter.

Kursgevinster og -tab

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

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes. Disse bestdr af afdelingsdirekte omkostninger og en
andel af foreningens fallesomkostninger. Faellesomkostninger-
ne fordeles overvejende mellem afdelingerne i forhold til disses
andel af den gennemsnitlige foreningsformue. Revisionshono-
rarer, der indgar som en del af feellesomkostningerne, fordeles
dog efter antal 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 vaerdipapirer m.v. med fradrag af administra-
tionsomkostninger.

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 males ved farste indregning til dagsveerdi pa han-
delsdagen og herefter Igbende til dagsveerdi. Dagsvaerdien af
udtrukne obligationer er dog mélt til nutidsveerdien af obliga-
tionerne. Likvide midler opggres til den nominelle vaerdi.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestér af tilgodehavende
renter, udbytter m.m. samt tilgodehavender vedrgrende 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 regnskabsdret medregnes i in-
vestorernes formue.

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

Anden geld

Anden gaeld males til dagsveaerdi og bestér af skyldige omkost-
ninger og geld vedrgrende handelsafvikling, der omfatter pro-
venuet fra uafviklede kgb af finansielle instrumenter samt ind-
lgsninger far eller pa balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

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

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdag-
ens kurs. Veardipapirbeholdninger, 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 opstaen ind-
regnes i resultatopggrelsen under “Kursgevinster og -tab”.

Nggletal
Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgarelse
om finansielle rapporter for danske UCITS samt retningslinjer
fra Investeringsfondsbranchen. | drsrapporten indgar felgende
nggletal:

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.

Omsetningshastighed

Omsetningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne kegb og salg af vaerdipapirer 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 nggletalsoversigt

Arets afkast i procent
Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Indre veerdi 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

Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Omsetningshastighed

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

2018

0,43
1,06

98,54
101,60

0,60
1,50

0,20
0,20

1,23
1,31

7.058
10.434

1.761.618
1.018.048

17.876
10.020

0,46
0,58

2017

1,93
2,20

99,43
102,75

1,30
2,20

0,25
0,24

1,14
0,96

8.408
11.063

1.091.683
741.126

10.980
7.213

0,77
0,43

2016

2,34
3,74

97,95
102,23

0,40
1,70

0,27
0,25

1,12
1,07

7.077
16.131

386.406
472.323

3.946
4.620

0,68
0,43

2015

-0,01
-0,63

96,30
100,11

0,60
1,60

0,30
0,27

117
1,24

30
-1.914

289.925
426.983

3.010
4.264

0,70
0,63
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Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
Korte obligationer

Papirnavn Kurs Markedsveerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31-12-2019 31-12-2019 31-12-2018 31-12-2018

Obliaationer
DKK 100.00 pr. 31-12-2018

1.00% 1 B ia21 RF 21 210910 102,61 14.263
1.00% 1 RF 21 21 210983 101,21 25.302 102,36 20.471
1.00% 1NYK13HiaDKK 23 219364 103,93 10.912
1.00% 1NYK91DiaDKK 21 219364 102,90 4.116
1.00% 321.E.ap.20 20 174766 100,40 22.590

1.00% 321.E.ap.21 21 174766 101,86 6.417 102,83 6.478
1.00% 321.E.ap22RF 22 174766 103,15 30.945 103,52 31.055
1.50% 1.5 42A B 37 37 210910 103,40 27.053

1.50% 1.5NYKO1EA47 47 219364 101,80 11.963

1.50% 1.5RDSD22537 37 201646 100,75 42.410
1.50% 1.5RDSD23547 47 201646 101,80 22.379

1.50% INK St.I8n 23 180966 108,55 1.737
1.75% Danske Stat 25 180966 112,91 11.178 112,10 22.307
2% NYKREDIT 10/01/50 103,58 111.164 98,21 36.560
2.00% 2 42A B 37 37 210910 104,18 24.477 104,23 45.299
2.00% 2NDASDRO37 37 218773 104,35 2.007 104,31 1.433
2.00% 2NDASDRO47 47 218773 104,05 1.204

2.00% 2NDASDROOA47 47 218773 103,63 19.355

2.00% 2RDSDR0O23547 47 201646 104,05 156.833

2.50% 2.5 42A B 20 37 210910 106,20 12.940
2.50% 2.5 B 2047 1 47 210910 104,58 1.298 103,55 4.416
2.50% 2.5NDASDRO47 47 218773 105,42 72.059 104,78 52.618
2.50% 2.5RDSDRO23S 47 201646 105,42 14.475 104,67 15.431
2.50% 25NYKO1E A37 37 219364 105,38 1.157

2.50% 411.E.0A 47 174766 104,88 547 103,97 1.971
2.50% 42 s.A. B 34 210910 104,62 2.598

3.00% O1E A 29 NK 105,78 985

3.00% O1E DA 44 219364 107,55 692 107,69 2.379
3.00% 02D. 28 NK 106,48 860 105,75 1.153
3.00% 22S. S. 31 RD 104,80 288 105,82 432
3.00% 27S. S OA 44 201646 107,55 1.301 107,74 2.968
3.00% 3 43A B 2047 47 210910 107,28 6.492 107,46 17.631
3.00% 3NDSSDRO47 47 218773 107,55 4.060 108,16 10.471
3.00% 3NYKO1E A47 47 219364 107,60 8.221 107,70 23.147
3.00% 42 s. A B 34 210910 107,50 9.603 108,35 19.497
3.00% Nordea ann 44 218773 107,55 1.423 108,00 3.442
3.00% Nordea OA 10 44 218773 107,45 1.826 107,76 5.147
3.00% Totalkredit 04/07-34 107,83 667

3.50% O1E DA 44 219364 111,25 703 110,73 1.295
3.50% 43s.0A. B 44 210910 109,90 1.248 109,95 2.442
3.50% Nordea ann 44 218773 111,38 2.256 110,74 1.507
4.00% 01E A 31 NK 110,35 3.697 109,58 5.385
4.00% 111 E 31 BRF 110,35 630 109,94 640
4.00% 22D s. 28 RD 109,30 2.091 110,39 3.055
4.00% Nordea ann 31 UNIK 110,35 1.829 109,29 2.701
4.00% Nordea OA30 41 UNIK 113,35 544

4.00% Totalkredit 01/10-41 113,35 364

5.00% 05D 20 NK 100,53 34
5.00% Nordea ann 20 UNIK 100,32 1
6.00% 111 C..s.32z 32 TOTAL 123,46 873 122,11 1.098
6.00% 111d 22 BRF 105,74 276 108,64 480
6.00% 23C s. 26 RD 114,02 2.119 116,32 2.886
6.00% 3C s. 26 NK 111,42 309

6.00% DK ann. 26 DDBHO 111,00 607

6.00% DK ann. 32 DDBHO 122,55 303 119,91 315
7.00% 13.s.5.a.352 32 NK 127,85 913 125,65 945
7.00% INK St.18n 24 STAT 136,83 137 142,27 142
BRFKREDIT A/S BRF 0 07/01/22 100,35 2.525 100,44 2.563
BRFKREDIT A/S BRF 1 04/01/27 106,25 13.388 101,43 12.781
DANMARK SKIBSKRD DANSKB 0 01/01/24 101,78 91.449 102,34 51.014
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Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
Korte obligationer

Beholdningsoversigt pr. 31-12-2019

Papirnavn Kurs Markedsveerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31-12-2019 31-12-2019 31-12-2018 31-12-2018
Obligationer
DKK 100.00 pr. 31-12-2019 (100.00 pr. 31-12-2018)
DANMARK SKIBSKRD DANSKB 0 01/01/25 102,07 12.248 102,00 4.080
DANMARK SKIBSKRD DANSKB 0 01/01/26 102,09 18.376 102,49 18.448
DENMARK - BULLET DGB 0.25 11/15/22 102,49 240.853
DENMARK - BULLET DGB 3 11/15/21 106,90 107 110,15 110
DENMARK - BULLET DGB 4 11/15/19 104,03 156
DENMARK I/L GOVT DGBI 0.1 11/15/23 106,29 32.933
DENMARK I/L GOVT DGBI 0.1 11/15/30 118,13 281.803 111,46 96.740
DLR KREDIT A/S DLRKRE 0.5 10/01/40 97,40 49.189
DLR KREDIT A/S DLRKRE 1 01/01/23 103,74 3.112 103,76 3.113
DLR KREDIT A/S DLRKRE 1 10/01/22 103,63 58.053 103,55 50.242
DLR KREDIT A/S DLRKRE 1 10/01/23 104,62 12.031 103,63 10.363
DLR KREDIT A/S DLRKRE 1.5 10/01/40 103,30 46.507 99,16 62.340
DLR KREDIT A/S DLRKRE 2 10/01/50 103,60 32.759
DLR KREDIT A/S LANDBR 1 10/01/21 102,48 45.145 103,22 45.468
LR REALKREDIT LNDSBK 0 01/01/29 99,96 10.036 100,05 13.007
LR REALKREDIT LNDSBK 1 01/01/22 102,41 12.289 102,60 12.312
LR REALKREDIT LNDSBK 1 04/01/22 102,87 49.376 102,93 39.113
LR REALKREDIT LNDSBK 1 10/01/40 100,81 7.853
LR REALKREDIT LNDSBK 1.5 10/01/50 101,23 17.569
NORDEA KREDIT NDASS 0 07/01/21 100,21 121.106
NORDEA KREDIT NDASS 0 07/01/23 100,45 146.626
NORDEA KREDIT NDASS 0.5 10/01/40 97,57 48.336
NORDEA KREDIT NDASS 1 04/01/21 101,85 54.695 102,85 55.230
NORDEA KREDIT NDASS 2 01/01/23 107,01 20.974 107,29 21.029
NYK (TOT)/2.00/ 2NYKO1EA 2047 104,05 120.020
NYKREDIT NYKRE 0 01/01/23 100,18 65.117
NYKREDIT NYKRE 0 07/01/22 100,40 74.667
NYKREDIT NYKRE 0 10/01/21 100,02 34.060
NYKREDIT NYKRE 0 10/01/22 100,17 65.107 100,45 101.171
NYKREDIT NYKRE 0 10/01/40 93,67 68.564
NYKREDIT NYKRE 1 04/01/21 102,56 3.077
NYKREDIT NYKRE 1 04/01/23 104,01 31.202 103,44 31.033
NYKREDIT NYKRE 2 01/01/25 110,55 22.111
NYKREDIT NYKRE 2 10/01/50 103,90 23.301
NYKREDIT NYKRE 2.5 10/01/47 105,43 72.341 104,65 70.261
REALKREDIT DNMRK RDKRE 0 07/01/21 101,07 130.287
REALKREDIT DNMRK RDKRE 0 07/01/22 100,22 182.622
REALKREDIT DNMRK RDKRE 0 07/01/23 100,20 29.801
REALKREDIT DNMRK RDKRE 1 01/01/22 102,68 51.342
REALKREDIT DNMRK RDKRE 1 04/01/22 103,17 13.953 103,56 19.677
REALKREDIT DNMRK RDKRE 1.5 10/01/40 99,38 3.792
REALKREDIT DNMRK RDKRE 2 10/01/50 103,57 17.457 99,69 33.813
Var Danmarks Skibskredit 01/01-23 101,52 7.614 102,09 7.657
Var Nvkredit (TK) 01/07-23 102,44 20.136 102,95 9.562
Obligationer i alt 2.539.677 1.751.443
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Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig

Mellemlange obligationer

Papirnavn Kurs Markedsveerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31-12-2019 31-12-2019 31-12-2018 31-12-2018
Obliaationer
DKK 100.00 pr. 31-12-2018
1.00% 1NYK13HiaDKK 23 219364 103,93 19.746
1.50% 1.5 42A B 37 37 210910 103,40 38.418 100,46 62.587
1.50% 1.5 pct 111. 47 174766 101,80 3.241
1.50% 1.5NDASDRO37 37 218773 103,63 15.147 100,81 23.184
1.50% 1.5RDSD23S47 47 201646 101,80 8.475
1.75% Danske Stat 25 180966 112,91 55.326 112,10 58.290
2% NYKREDIT 10/01/50 98,21 17.257
2.00% 2 43A B 47 47 210910 103,75 4.207 100,70 7.558
2.00% 2 LR ann RO 47 210983 101,78 906 98,98 2.369
2.00% 2RDSDR023S47 47 201646 104,05 7.490
2.50% 2.5 42A B 20 37 210910 106,20 6.840
2.50% 2.5 43A B 47 47 210910 105,13 8.817 104,48 16.024
2.50% 2.5NDASDR0O47 47 218773 105,42 18.241 104,78 48.219
2.50% 2.5RDSDRO23S 47 201646 105,42 11.282 104,67 32.573
3.00% 111 E 31 BRF 105,94 883 104,31 977
3.00% 111.E 44 174766 107,65 443 108,00 1.087
3.00% 21S. S. 29 RD 105,78 960 106,21 1.472
3.00% 22S. S. 31 RD 104,80 117 105,82 175
3.00% 27S. S OA 44 201646 107,74 1.048
3.00% 3NYKI A44 44 219364 106,05 2.174 106,56 5.151
3.00% 43 s.A. B 44 210910 107,11 1.788
3.50% O01E DA 44 219364 110,73 1.846
5.00% O01E A 41 NK 122,27 1.064 116,50 1.333
5.00% 01E DA 41 NK 118,16 3.371 115,53 4.603
5.00% 23S. S. 41 RD 117,94 2.506 116,18 3.126
5.00% 27S. S OA 41 RD 118,88 587 116,65 825
5.00% 73 D OA 38 NK 117,53 798 116,19 1.072
5.00% Nordea OA 41 UNIK 116,60 437 117,63 814
BRFKREDIT A/S BRF 0 07/01/22 100,35 3.799 100,44 3.856
BRFKREDIT A/S BRF 1 04/01/27 106,25 6.375 101,43 6.086
BRFKREDIT A/S BRF 2 10/01/50 103,57 3.904 98,25 8.829
DANMARK SKIBSKRD DANSKB 0 01/01/24 101,78 40.049 102,34 30.034
DANMARK SKIBSKRD DANSKB 0 01/01/25 102,07 8.166 102,00 8.160
DANMARK SKIBSKRD DANSKB 0 01/01/26 102,09 10.158 102,49 10.198
DENMARK - BULLET DGB 3 11/15/21 106,90 1.138 110,15 1.173
DENMARK - BULLET DGB 4 11/15/19 104,03 10
DENMARK I/L GOVT DGBI 0.1 11/15/30 118,13 149.320 111,46 35.996
DLR KREDIT A/S DLRKRE 0.5 10/01/40 97,40 1.442
DLR KREDIT A/S DLRKRE 1 10/01/22 103,63 25.690
DLR KREDIT A/S DLRKRE 1.5 10/01/40 103,30 56.684 99,16 77.166
DLR KREDIT A/S DLRKRE 2 10/01/50 103,60 49.798 99,50 80.853
JYSKE REALKREDIT JYKRE 0.5 10/01/50 94,37 136.667
LR REALKREDIT LNDSBK 1 01/01/22 102,41 26.627 102,60 26.676
LR REALKREDIT LNDSBK 1 04/01/22 102,87 8.229 102,93 5.147
LR REALKREDIT LNDSBK 1.5 10/01/50 101,23 9.761
LR REALKREDIT LNDSBK 2 10/01/50 101,51 5.233 98,92 8.746
NORDEA KREDIT NDASS 1 04/01/21 102,85 12.342
NORDEA KREDIT NDASS 1 10/01/50 98,55 88.695
NORDEA KREDIT NDASS 2 10/01/50 103,57 61.001 98,25 114.252
NYK (TOT)/2.00/ 2NYKO1EA 2047 104,05 20.587
NYKREDIT NYKRE 0 07/01/22 100,40 32.019
NYKREDIT NYKRE 0 10/01/22 100,45 20.239
NYKREDIT NYKRE 0 10/01/40 93,67 15.794
NYKREDIT NYKRE 0.5 10/01/50 94,35 70.142
NYKREDIT NYKRE 1 04/01/21 102,56 31.794
NYKREDIT NYKRE 1 04/01/22 102,97 45.614 103,30 35.432
NYKREDIT NYKRE 1 04/01/23 104,01 10.401 103,44 10.344
NYKREDIT NYKRE 2 01/01/25 110,55 63.015 108,95 7.626
NYKREDIT NYKRE 2 10/01/50 103,90 11.600
NYKREDIT NYKRE 2.5 10/01/47 105,43 26.938 104,65 46.595
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Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig

Mellemlange obligationer

Papirnavn Kurs Markedsveerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31-12-2019 31-12-2019 31-12-2018 31-12-2018
Obligationer
DKK 100.00 pr. 31-12-2018
REALKREDIT DNMRK RDKRE 0 07/01/21 100,28 20.550
REALKREDIT DNMRK RDKRE 0 10/01/41 105,45 2.659
REALKREDIT DNMRK RDKRE 0.5 10/01/50 94,32 86.959
REALKREDIT DNMRK RDKRE 1 04/01/22 103,17 18.133
REALKREDIT DNMRK RDKRE 2 10/01/50 103,90 13.467 99,69 32.335
REALKREDIT DNMRK RDKRE 2.5 10/01/47 104,05 14.680
Obligationer i alt 1.262.931 1.001.103
11002 Side 2 af 2
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