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Nervaerende arsrapport for 2012 for Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledel-
se og radgivere havde ultimo februar 2013. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for
foreningens forskellige investeringsuniverser labende vil blive revideret og kan vaere 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 Engros blev stiftet den Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros

26. januar 2000. Ultimo 2012 omfattede foreningen 9 afdelin- Otto Mgnsteds Plads 9

ger: EuroKredit, Vakstlande, Hgjrente Europa, Lange obligatio- 1780 Kebenhavn V

ner - Pension, Global Opportunities, Danske aktier - Unit Link,

KF Danske obligationer, Globale indeksobligationer og AMRA. Telefon: 4455 92 00
Fax: 44559172

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros er en medlems- CVR nr: 25160258

ejet forening, som har til formdl at sikre medlemmerne en god Finanstilsynets reg.nummer: 11.149

og stabil formuetilvaekst over en arraekke. Investeringsforenin- nykreditinvest.dk

gen Nykredit Invest Engros har indgdet administrationsaftale
med Nykredit Portefglje Administration A/S, samt radgivnings-
aftale og depotselskabsaftale med Nykredit Bank A/S. Samar- Direktion
bejdspartnerne indgar i Nykredit koncernen.
Nykredit Portefelje Administration A/S

Bestyrelse
Carsten Lenfeldt (formand)
David Lando

Jesper Lau Hansen
Tine Roed

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Portefgljerddgivere

Lazard Asset Management Limited
Wellington Management International Ltd.
Nykredit Asset Management
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2012 for Investeringsforeningen Nykredit
Invest Engros.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling samt
resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2012.

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

foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 21. februar 2013

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jarn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Carsten Lenfeldt David Lando Jesper Lau Hansen
Formand

Tine Roed
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Den uafhangige revisors erklaringer

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Pétegning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2012, der
omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 9 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes efter lov
om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Revisors ansvar

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

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

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

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

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

Udtalelse om ledelsesberetningen

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

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

Kgbenhavn, den 21. februar 2013

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Jens Ringbaek
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Aret i hovedtraek

e Ar 2012 blev et godt investeringsér. Trods lavvaekst i den globale gkonomi samt fortsat uro pa de finansielle marke-
der som fglge af statsgeeldskrisen i Sydeuropa gav samtlige af foreningens afdelinger positive afkast i 2012. For-
eningens afdelinger med aktier og erhvervsobligationer leverede samtidigt vaesentligt hgjere afkast end ledelsens for-
ventninger primo 2012.

e Foreningens formue steg fra 4.385 mio. kr. ultimo 2011 til 6.318 mio. kr. ultimo 2012. Formueforagelsen skyldtes
afkastudviklingen samt nettoemission i afdeling Vaekstlande og afdeling Hagjrente Europa.

e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pa 608 mio. kr. i 2012 mod 3 mio. kr. i 2011.

e Foreningen lancerede i februar 2012 en ny afdeling AMRA, der ud fra en nyudviklet model baseret pa konjunktur-
udviklingen foretager investeringer i lande-ETF’er.

e De gkonomiske omgivelser for foreningens virke blev i 2012 praeget af fortsat lavvaekst, men med begyndende op-
timisme i USA og Kina mod slutningen af aret. | Europa var der recession, og galdskrisen eskalerede, indtil Den Eu-
ropaeiske Centralbank medio dret fik mandat til opkeb af statsobligationer i kriseramte lande i EU. Den makrogko-
nomiske udvikling medfarte et fortsat rentefald, men ogsa stigende aktiekurser i 2012.

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

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

e Selvom den globale makrogkonomiske vaekst vurderes at blive under det langsigtede trendniveau, og virksomhe-
dernes indtjeningsmarginaler i gjeblikket skennes hgje, forventes risikobetonede aktiver at blive efterspurgt i 2013.
Kreditspaendet pa erhvervsobligationer skennes derfor at kunne indsnaevres yderligere i 2013, ligesom aktier vurde-
res at kunne opleve endnu et positivt ar, om end ikke pd samme niveau som i 2012.

e Baseret pd disse forventninger, der er behaftet med usikkerhed, skenner foreningens ledelse beskedne afkast i for-
eningens obligationsafdelinger, moderat positivt afkast i afdelingen med virksomhedsobligationer samt positive af-
kast i foreningens aktieafdelinger i 2013. Vasentlige afkastudsving over dret ma imidlertid forventes i foreningens
aktieafdelinger.
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Ledelsesberetning

Nykredit Invest Engros i 2012

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros henvender sig
primeert til det professionelle og semi-professionelle segment af
investeringsmarkedet.

Ved udgangen af 2012 bestod foreningen af 9 afdelinger, idet
afdeling AMRA blev lanceret i 2012.

Afkastudviklingen i 2012

Ar 2012 blev et godt investeringsar, hvor alle betydende aktiv-
klasser gav positive afkast. Udviklingen i de finansielle marke-
der blev sdledes vaesentligt bedre, end foreningens ledelse hav-
de forventet primo 2012.

Efter en positiv start pa aret medfarte uroen pa de finansielle
markeder som folge af den sydeuropaiske statsgaeldsituation i
foraret 2012, at investorerne flygtede fra aktiver i Sydeuropa til
sikre obligationer i Nordeuropa med rentefald til falge. Da Den
Europaeiske Centralbank over sensommeren fik ggede befgjel-
ser til at stabilisere markederne, medfarte det en stigende ef-
terspargsel pa risikobetonede aktiver, der saledes for hele aret
kom til at levere meget positive afkast. Trods denne udvikling
steg renten ikke i 2. halvar. Derfor opndede alle foreningens
afdelinger i 2012 positive afkast, der var hgjere end ventet af
ledelsen primo aret.

Foreningens afdelinger med danske stats- og realkreditobliga-
tioner oplevede relativt hgje afkast i 2012 som fglge af rente-
faldet i Danmark. Afkast i niveauet 3%2-7% er pa niveau med
eller hgjere end, hvad ledelsen forventede primo 2012.

Afkastudviklingen i afdeling Lange Obligationer-Pension og af-
deling KF Obligationer var henholdsvis bedre end og pa niveau
med afdelingernes respektive benchmark, hvilket findes til-
fredsstillende. Investeringsstrategien bevirkede, at afdelingerne
havde en hgj veegt af inkonverterbare realkreditobligationer,
som ngd godt af rentefaldet i 2012.

Foreningens afdelinger med erhvervsobligationer viste en posi-
tiv afkastudvikling, der var vasentligt hgjere end forventnin-
gerne primo aret som felge af rentespandsindsnzevringen. Re-
lativt til benchmark gav afdeling EuroKredit et hgjere afkast,
mens afdeling Hgjrente Europa gav et lavere afkast i 2012.
Sidstneevnte afdeling blev pavirket af skift i radgiver, og afkast-
udviklingen efter skift af radgiver og investeringsstrategi har
varet tilfredsstillende.

Udviklingen i afdelingen Globale indeksobligationer blev posi-
tivt pavirket af rentefaldet i 2012. En overvaegt til italienske
statsindeksobligationer medferte imidlertid et lavere afkast re-
lativt til benchmark i 2012.

Udviklingen i aktieafdelingerne blev praeget af de store kurs-
stigninger i aktiemarkederne i 2012. Iser danske aktier og
emerging markets aktier steg meget, hvorved afdeling Danske
aktier — Unit Link og afdeling Veakstlande udviste markant po-
sitive afkast i 2012. Ogsa afdeling Global Opportunities kom ud
med et positivt resultat. Afkastene i foreningens aktieafdelinger
var pd niveau med eller hgjere end afdelingernes respektive
benchmark.

Foreningens nye afdeling AMRA havde i 1. halvar vanskeligt
ved at fglge verdensmarkedsindekset, som fglge af overveegt i
emerging markets lande og undervagt i USA. | 2. halvar levere-
de afdeling imidlertid et afkast, der vaesentligt oversteg ver-
densmarkedsindekset, men ikke tilstraekkeligt til at arets afkast
blev tilfredsstillende.

Afkast og benchmarkafkast i 2012 for hver af foreningens af-
delinger er angivet i oversigten pa felgende side.

De enkelte afdelingsberetninger indeholder afdelingernes inve-
steringsomrade og profil, risici og forventninger. Afdelingsbe-
retningerne anses som en integreret del af ledelsesberetningen.

Regnskabsresultat og formueudvikling
Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pa
608 mio. kr. i 2012 mod 3 mio. kr. i 2011.

Formuen i foreningen blev gget i 2012. Formuen steg fra 4.385
mio. kr. primo dret til 6.318 mio. kr. ultimo 2012. En stor del af
formueforagelsen kan tilskrives nettoemissioner i afdeling
Veakstlande og Hejrente Europa.

Resultat og formue for hver enkelt afdeling er angivet i felgen-
de oversigt pa naste side.

Udviklingen i resultat og formue i de enkelte afdelinger er be-
skrevet pa siderne 27-71.

Omkostninger

Foreningens samlede omkostninger til administration, markeds-
fering, investeringsradgivning og depot m.v. udgjorde 27,3
mio. kr. i 2012 (24,3 mio. kr. i 2011). Omkostningerne malt i
procent af den gennemsnitlige formue var 0,48% i 2012
(0,48% i 2011). Omkostningsprocenten i hver afdeling er angi-
vet pd fglgende side.

| afsnittet “Vaesentlige aftaler” pa side 21 er angivet de opga-
ver, der udferes af foreningens samarbejdspartnere samt beta-
lingen herfor.
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Ledelsesberetning

Overblik 2012
Afkastudvikling
Afdeling Afkast Benchmark-
2012 afkast 2012
Eurokredit 15,8% 14,1%
Veekstlande 20,3% 16,9%
Hgjrente Europa 17,4% 22,7%
Lange obligationer - Pension 7,0% 3,4%
Global Opportunities 18,5% 14,8%
Danske akt. - Unit link 23,7% 23,8%
KF Danske obligationer 3,7% 3,9%
Globale indeksobligationer 4,2% 5,6%
AMRA 2,4% 6,6%
Resultat og formue
Afdeling Resultat i mio. Fc:;’ltmil:neoi;;oz. Indre verdi pr. andel
EuroKredit (EUR) 17,6 143,6 112,45
Vakstlande 161,2 1.272,7 111,14
Hgjrente Europa 50,1 538,5 109,85
Lange obbligationer - Pension 138,0 2.084,8 10.973,39
Global Opportunities 81,8 487,2 104,87
Danske akt. - Unit link 21,0 98,6 203,35
KF Danske obligationer 16,6 506,8 10.820,32
Globale indeksobligationer (EUR) 0,8 21,7 109,45
AMRA 1.8 95,2 102,42
Omkostningsprocent
Afdeling Omkostninger Omkostninger Ak}:uel
2011 2012 AOP
Eurokredit 0,24% 0,30% 0,44%
Vaekstlande 1,09% 1,03% 1,53%
Hgjrente Europa 1,04% 0,56% 0,79%
Lange obligationer - Pension 0,22% 0,22% 0,30%
Global Opportunities 0,78% 0,79% 1,42%
Danske akt. - Unit link 1,68% 1,76% 2,22%
KF Danske obligationer 0,21% 0,15% 0,24%
Globale indeksobligationer 0,45% 0,44% 0,54%
AMRA - 1,02% 1,74%

Note: 1) Afdeling AMRA har veeret aktiv fra 28. februar 2012
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Ledelsesberetning

/ndring af AOP

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

| december 2012 blev InvesteringsForeningsRédets definition af
Arlig Omkostning i Procent (AOP) andret.

/ndringen af definitionen pa AOP har til formal at gere nagle-
tallet mere egnet for investorerne til bedgmmelse af omkost-
ningsniveauet i en given afdeling pa investeringstidspunktet.
Det betyder, at nggletallet tager hensyn til @ndringer i aftaler
m.v. i labet af aret, séledes at AOP bliver s& aktuelt som muligt.
Det medferer imidlertid, at negletallet ikke nedvendigvis lzen-
gere er relateret til afdelingens regnskab for et givent ar. End-
videre kan der vare indbygget skan og estimater i opgerelsen
af AOP, iser ved de sakaldte fund of funds afdelinger.

Praksiseendringen betyder, at sammenligninger med historiske
tal ikke negdvendigvis giver mening, ligesom nggletallet ikke er
revideret. Som konsekvens heraf er angivelsen af AOP flyttet
fra naegletalsoversigten pa side 75 til ledelsesberetningen pa
side 7.

Ny afdeling AMRA blev introduceret i 2012

| februar 2012 besluttede bestyrelsen at lancere en ny afdeling
kaldet AMRA. Afdelingen investerer ud fra en konjunkturmodel
udviklet af Nykredit Asset Management i ETF er baseret pa lan-
deindeks. Ultimo aret havde afdelingen en formue pa 95 mio.
kr.
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Ledelsesberetning

Den gkonomiske udvikling i 2012

@konomisk lavvaekst i 2012

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

Forbedret skonomisk fundament i USA

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

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

Europziske statsgaldsproblemer i centrum

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

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

Nervasitet for euro-samarbejdet

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

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

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

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

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

Nulvaekst i Danmark

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

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

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

Inflation aftagende

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

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

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

Sveekkelse og derefter styrkelse af euroen

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

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

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

Udviklingen i USD, JPY og EUR over for DKK i 2012

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

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

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

Negative obligationsrenter i 2012

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Det danske obligationsmarked malt ved J.P. Morgan Obligati-
onsindeks DK gav et afkast pa 3,86% i 2012 som felge af ren-
tefaldet pé de danske statsobligationer.

Markedet for realkreditobligationer malt ved Nykredit Realkre-
ditindeks gav et afkast pé 4,46% i 2012.

Faldende kreditspaend for erhvervsobligationer

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

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

Kreditspaendet pa erhvervsobligationer (Merrill Lynch EMU
Corporates) blev séledes indsneavret fra 483 basispunkter til
191 basispunkter i lgbet af 2012.

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros 11



Ledelsesberetning

Erhvervsobligationer gav et noget hgjere afkast end tilsvarende
statsobligationer i 2012. Saledes gav markedet, malt ved Merrill
Lynch EMU Corporates, et afkast pé ca. 14,4% i 2012.

Positiv udvikling pa aktiemarkederne

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

Aktiemarkeder i 2012 (lokal valuta)

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

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

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

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er ferst og fremmest
fastlagt i foreningens vedtaegter samt i prospekter for forening-
ens afdelinger. Afledt heraf fastleegger bestyrelsen endvidere
en rekke detaljerede investeringsretningslinjer for direktionen
og foreningens investeringsradgivere.

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

Risiko

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

Risiko kan opfattes pd mange mader, men bliver i den finan-
sielle verden oftest beskrevet som afvigelser fra det forventede
afkast. Jo sterre afvigelse fra det forventede afkast, man som
investor kan risikere, desto starre er risikoen.

Baseret pd historisk erfaring kan risikoen vurderes til forskellige
niveauer. | foreningen anvendes risikoskalaen Lav, Middel og
Hej samt risikoskalaen 1-7 fra den sakaldte Central Investor-
information. Foreningens risikovurdering af hver enkelt afdeling
fremgar af nedenstdende tabel.

Standardafvigelse
Et mal for risiko i investeringsforeninger og andre investerings-

omrader er begrebet standardafvigelse pa afkastet.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

Standardafvigelsen pa et afkast er simpelt udtrykt en afvigelse i
det periodevise afkast set i forhold til gennemsnitsafkastet over
en lengere periode. Begrensningen i dette mal er, at det er ba-
seret pa historiske afkast, der ikke nedvendigvis gentager sig i
fremtiden.

For foreningens afdelinger er standardafvigelsen pa det ugent-
lige afkast eventuelt suppleret med benchmarkafkastet for de
sidste 5 ar angivet i nedenstaende tabel.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer tanker mest pa risiko som risikoen for store
tab pa deres investeringer. Dette kan opgeres pa flere made. |
nedenstdende tabel er opgjort det maksimale kursfald registre-
ret over lgbende 12 mdaneder samt det maksimalt registrerede
kursfald uanset tidsperiode. Problemet med malene er, at de er
afhangige af historien. Et fremtidigt sterre tab kan derfor ikke
udelukkes.

Risikoskalaen i Central Investorinformation

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

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

Risikovurdering

Som det fremgar af tabellen, har afdelinger med obligationer
som ventet den laveste standardafvigelse, mens aktieafdelinger
har den hgjeste standardafvigelse. Det maksimale kursfald

Maksimalt regi- Maksimalt Cl-risikoklasse .
Afdeling Standardafvigelse | streret 12 mdne- registreret a-7 RISIk_o
ders kursfald kursfald vurdefing
EuroKredit 6,7% 30,2% 32,2% 4 Middel
Vakstlande 23,3% 56,2% 60,0% 6 Hoj
Hajrente Europa 9,3% 28,7% 38,8% 4 Middel
Lange obligationer - Pension 3,4% 5,2% 5,2% 3 Middel
Global Opportunities 18,8% 46,0% 49,9% 6 Heaj
Danske aktier — Unit Link 23,2% 53,7% 59,5% 6 Hgj
KF Danske obligationer 3,5% 4,0% 4,0% 3 Middel
Globale indeksobligationer 5,7% 3,2% 3,2% 4 Middel
AMRA 18,7% 45,7% 49,1% 6 Hoj
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er tilsvarende lavest i afdelinger med obligationer og hgjest for
aktieafdelingerne.

Baseret pa disse tal og pa historiske erfaringer med de enkelte
aktivklasser har foreningen angivet risikovurderingen af for-
eningens afdelinger som anfgrt ovenfor i tabellen pa side 13.

Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afthanger af
en rekke risikofaktorer samt af de foranstaltninger, forening-
ens ledelse har foretaget for at styre risikoen. Risikofaktorerne
varierer fra aktivklasse til aktivklasse og fra afdeling til afdeling.

Serlige risici ved obligationsafdelinger

Renterisiko

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

Kursfaldets starrelse vil afhange af lgbetiden eller mere praecist
af den sakaldte varighed pa obligationerne i afdelingen. Varig-
heden er et udtryk for den gennemsnitlige tilbagebetalingstid
af renter og afdrag pa obligationerne. Jo laengere varighed, de-
sto starre kursfald ved rentestigning og dermed stgrre renterisi-
ko.

Varigheden angiver rentefglsomheden i den enkelte afdeling.
En varighed pd 3 ar angiver, at en rentestigning pa 1 procent-
point vil medfgre et kursfald pé ca. 3% i afdelingen. Den lgben-
de rentetilskrivning vil dog afbgde kurstabet over en periode.

Renterisiko i foreningens obligationsafdelinger

For at styre renterisikoen er der i vedtagterne og i afdelinger-
nes prospekter fastsat greenser for varighedens starrelse. Over-
holdelse heraf overvéges lgbende af foreningens ledelse.

For afdelingerne EuroKredit, Hgjrente Europa og Globale in-
deksobligationer er der ikke vedtagtsmaessige eller prospekt-
maessige begransninger pa varigheden.

I nedenstadende figur er angivet den minimale og maksimale va-
righeden i 2012 samt varigheden for foreningens obligations-
afdelinger ultimo 2012.

Kreditrisiko

Ved obligationsinvesteringer er der en risiko for, at udstederen
af obligationen ikke er i stand til at tilbagebetale renter eller
hovedstolen pa ldnet. Denne risiko betegnes som kreditrisiko-
en.

Foreningens obligationsafdelinger med primaert danske obliga-
tioner samt Globale indeksobligationer investerer alene i stats-
og realkreditobligationer, hvor kreditrisikoen generelt anses
som begraenset. Erfaringerne fra 2011-12 viser imidlertid, at
statsobligationer ikke kan regnes som helt risikofrie.

Afdeling EuroKredit og afdeling Hgjrente Europa skal i princip-
pet vaere fuldt eksponeret til kreditrisiko, for der igennem at
opnd et merafkast i form af risikopraemien i erhvervsobligatio-
ner. Risikoen i afdelingerne styres ved, at der som udgangs-
punkt investeres maksimalt 5% af formuen i en enkelt udste-
delse. Der kan dog investeres op til 10% i en enkelt udstedelse,
safremt sadanne investeringer samlet ikke udger over 40% af
en afdelings formue. Den maksimale eksponering til et enkelt
selskab udgjorde 4,0% i afdeling EuroKredit og 5,4% i afdeling
Hgjrente Europa ultimo 2012.

Afdeling Min./l\:laz);1\/2arighed Varighed ultimo 2012 Varighedsbegraensning
EuroKredit 3,2/4,4 4,1 -

Hgjrente Europa 2,8/3,5 2,8 -

Lange obligationer - Pension 4,9/6,6 56 4-6

KF Danske obligationer 3,2/3,90 3,7 3-5

Globale indeksobligationer 5,9/10,9 9,7 6-10

Note: Varighedsmalet er den korrigerede varighed i ar.
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Afdelingernes investeringer ultimo 2012 fordelt pd udsteder
med forskellig kreditrisiko er angivet i nedenstdende tabel.

Fordeling pa udsteder ultimo 2012

. . Andel i
Andel i Andel i real-
. ’ . erhvervs-
Afdeling statsobliga- | kreditobliga-
i . obligatio-
tioner tioner
ner mv.
EuroKredit 8,2 10,0 81,8
Hgjrente Europa 26 0,0 97,4
Lange obligationer 324 65,9 17
- Pension
KF Danske 50,6 49,4 00
obligationer
Globale indeks- 89,8 0,0 10,2
obligationer

Note: Statsgaranterede obligationer er inkluderet i andelen af statsobligationer.

For afdelinger med erhvervsobligationer har fordelingen pa kre-
ditrating betydning i risikostyringen.

Fordeling pa kreditrating i ultimo 2012

Rating EuroKredit Hgjrente Europa

AAA - -

AA - -

A 45,6 -

BBB 46,2 -

BB 7,1 70,0

B - 27,5

CCC - -

CC - -

C - -

D - -

Kontant 1,1 2,5

Styringen af kreditrisiko sker ved graenser for andel i kreditra-
ting, hvor der i afdeling EuroKredit maksimalt ma vaere 10% i
obligationer med rating lavere end BBB, mens graensen i Hgj-
rente Europa er maksimalt 20% i obligationer med rating lavere
end CC+.

Spzendrisiko

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

Spaendrisiko er mest udtalt i afdelingerne EuroKredit og Hej-
rente Europa, men risikoen er ogsa til stede i afdelinger med
realkreditobligationer, hvor sammenligningsgrundlaget er af-
kastudviklingen pa statsobligationer. Dette er tilfeldet i afde-
ling Lange obligationer — Pension, hvor benchmark er Nordea
Statsobligationsindeks 5 ars varighed.

Valutarisiko

Foreningens afdeling EuroKredit, Hgjrente Europa, Lange obli-
gationer — Pension og Globale indeksobligationer har mulighed
for at investere i udenlandske obligationer. Denne mulighed har
ikke vaeret benyttet i afdeling Lange obligationer — Pension i
2012.

Afdeling KF Danske obligationer kan ikke i henhold til ved-
teegter og prospekt investerer i obligationer udstedt i udenl-
andsk valuta, hvorfor afkastet i disse afdelinger ikke er pavirket
af valutarisiko.

| afdelingerne EuroKredit, Hgjrente Europa og Globale indeks-
obligationer investeres der i udenlandske obligationer udstedt i
anden valuta end kroner og euro. Valutakursrisikoen reduceres
ved anvendelse af valutaterminsforretninger. Som udgangs-
punkt sgges en fuld valutakursafdaekning i disse afdelinger,
dog minimum 95% af valutapositioner i andet end euro og dan-
ske kroner.

Risikofaktorer ved aktieafdelinger

Aktiemarkedsrisiko

Hovedparten af risikoen i aktieafdelinger er aktiemarkedsrisiko.
Jo starre investeringsunivers i en afdeling, desto starre mulig-
hed er der for en spredning pa forskellige markeder og bran-
cher, hvorved afdelingens risiko kan nedbringes. Afdelinger be-
grenset til et enkelt marked eller en enkelt sektor vil derfor
normalt have en hgjere risiko end afdelinger, der investerer glo-
balt.

Der sker ingen afdakning af markedsrisikoen i foreningens ak-
tieafdelinger, ligesom kontantbeholdningen tilstraebes at blive
holdt lav.

Valutarisiko

Investering i udenlandske aktier indebarer en valutarisiko. Risi-
koen @ges med stigende positioner i aktier denomineret i fx
amerikanske dollar, engelske pund, japansk yen, schweizer
franc og svenske kroner. Der sker ingen valutakursafdaekning i
foreningens aktieafdelinger.

| felgende tabel er angivet den procentvise fordeling af investe-
ringer pa en rekke valutaer i foreningens aktieafdelinger ultimo
2012.
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Valutaeksponering i aktieafdelingerne ultimo 2012

DKK
USD re-
Afdeling og GBP JPY | @vrige
lateret
EUR
Vakstlande 0% 27% 0% 0% 73%
Globale
- 13% 56 8% 5% 17%
Opportunities
Danske aktier
o 100% 0% 0% 0% 0%
— Unit Link
AMRA 50% 29% 7% 0% 14%

Af tabellen fremgar, at den sterste beholdning i valutaer, der
svinger meget overfor kroner, findes i afdelingerne Vaekstlande,
Global Opportunities og AMRA. En stigning eller et fald i dolla-
ren overfor danske kroner vil sdledes have starst effekt pé& afka-
stet i afdelingerne med Global Opportunities. | afdeling Danske
aktier — Unit Link er valutarisikoen derimod begranset.

Selskabsspecifik risiko

Risikoen i en afdeling kan udover markeds- og valutarisiko op-
std ved selskabsspecifik risiko. Jo mere spredt portefgljen i en
afdeling er pa selskaber, desto mindre selskabsspecifik risiko
findes i afdelingen.

Styring af selskabsspecifik risiko sker ved begransning af posi-
tioner i det enkelte selskab. | foreningens afdelinger anvendes
den begrensning, der er i lov om investeringsforeninger m.v.
Dette medfgrer, at der maksimalt mé investeres 5% af formuen
i en enkelt udstedelse. Der kan dog investeres op til 10% i en
enkelt udstedelse, sdfremt sadanne investeringer samlet ikke
udger over 40% af en afdelings formue.

Investeringsstilen samt investeringsuniverset bevirker, at der er
stor forskel i spredningen af portefaljen i foreningens enkelte
aktieafdelinger. | nedenstaende tabel er angivet mal for spred-
ningen af portefgljen i foreningens aktieafdelinger ultimo 2012.

Koncentration i aktieafdelingerne ultimo 2012

Antal Storste Top 5
Afdeling .
selskaber position andel
Vakstlande 80 4,4% 15%
Global
118 2,3% 8%
Opportunities
Danske aktier —
o 37 8,8% 30%
Unit Link

Af tabellen fremgar, at der er en tilstraekkelig stor spredning pa
selskaber i afdelingerne Veakstlande og Global Opportunities,
hvorved den selskabsspecifikke risiko i disse afdelinger anses
som begrenset. | afdeling Danske aktier — Unit Link er porte-

feljen mere koncentreret, og med en stgrste position pa 8,8%
af afdelingens formue ma den selskabsspecifikke risiko anses
som verende stgrre. AMRA investerer via indeksfonde, hvorved
selskabsspecifik risiko anses som vearende lav.

Politisk risiko

Foreningens afdeling Vakstlande investerer i lande, hvor der
kan veare en betydelig politisk risiko. Hermed menes, at der kan
veere en risiko for ikke at fa udbytte og salgsprovenu tilbage
som ventet pga. borgerkrig, konfiskation, valutarestriktioner,
skatter og lignende.

Sikring mod politisk risiko sker pd samme mdde som ved mar-
kedsrisiko og valutarisiko ved at sprede investeringerne pa
mange lande. Ultimo 2012 var investeringerne i afdeling
Veaekstlande spredt pa 19 lande/valutaer.

Generelle risici

Risiko pa investeringsradgivning

Afdelingernes investeringer forvaltes ud fra en aktiv strategi.
Afkastudviklingen vil saledes vare afhangig af valg foretaget
af foreningens ledelse samt af den radgivning, foreningen mod-
tager fra hver afdelings investeringsradgiver. Der kan dermed
veere en risiko for, at afdelingernes afkastudvikling afviger savel
positivt som negativt fra markedets afkastudvikling.

For afdeling AMRA findes modelrisiko, idet afdelingen anven-
der en model til at udpege investeringsmuligheder med hgijt
forventet afkast i forhold til den pétagede risiko. Modeller er
baseret pa analyser af historiske data og adferdsmenstre. Det
kreever lang historik at vise, at en model virker efter hensigten,
og der er ingen garanti for, at de identificerede historiske data
og megnstre vil gentage sig i fremtiden. Modeller kan séledes ik-
ke forudsige fremtidige afkast. Der kan saledes vere en risiko
for, at modellens investeringsrad ikke giver en afkastudvikling
som ventet.

Operationelle risici

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

Bestyrelsen falger labende udviklingen i opstaede fejl med hen-
blik pa at sikre, at der sker en korrektion i processerne, sa lig-
nende fejl sgges undgaet i fremtiden.
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Bzredygtige investeringer

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

Politik hvilende pa bredt anerkendte konventioner og
normer

Politikken for beeredygtige investeringer i Nykredit Invest En-
gros hviler pa erkendelsen af, at baredygtighed kan vere ka-
talysator for mindre risiko og bedre afkast.

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

Politikken i praksis

Foreningen har indgdet et samarbejde med Nykredit om den
praktiske handtering af politikken for bearedygtige investerin-
ger. Nykredits afdeling for bearedygtige investeringer far bi-
stand fra eksterne eksperter til screening og analyser af selska-
ber samt aktivt ejerskab. Hvert tredje ar gennemfarer Nykredit
et udbud af disse opgaver. Det skete i foraret 2012, hvor MSCI
ESG Research blev valgt til at bista med screening og analyser,
mens Ethix fremover skal radgive om aktivt ejerskab.

Skiftet fra tidligere radgiver GES Investment Services til de to
nye radgivere skete i september. Sammen med skiftet blev an-
tallet af screeninger fordoblet. Tidligere blev foreningens por-
tefgljer screenet hvert halve ar, men fremover vil selskaberne
bag veerdipapirerne i portefaljerne blive screenet hvert kvartal
for brud pa bredt anerkendte FN-konventioner eller Global
Compact’s principper.

Som investeringsradgiver inddrager Nykredit i sin investerings-
analyse ligeledes virksomhedernes risiko og muligheder set fra
et baeredygtighedsperspektiv. Nykredit har for at styrke dette
arbejde som led i skiftet af radgiver indkgbt en database fra
MSCI med omfattende individuelle analyser af mere end 2.500
virksomheder, samt vurderinger af virksomheder i forhold til
konkurrenterne i branchen.

Dialog og aktivt ejerskab

Nykredit screener savel udstedere af aktier som af obligationer.
Blandt de 2.000 virksomheder i afdelingernes portefgljer har
Nykredit fundet flere tilfeelde af brud pa bredt anerkendte FN-
konventioner eller Global Compact’s principper.

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

Systematik i processen

Aktivt ejerskab forudsatter klare mal, tidsgraenser og ikke
mindst vedholdenhed. Det er szrdeles vigtigt med mange in-
formationskilder og at forholde sig kritisk til dem. Det kan
veere en fordel at samarbejde med andre investorer, der har
samme tilgang. Det giver flere adgang til centrale informatio-
ner og stiller investorerne sterkere overfor virksomheden.
Samarbejdet kan ske gennem en radgiver eller et netvaerk, her-
under UNPRI. Dette er ogsa tilfeeldet, nar der eventuelt skal
afgives stemme pa virksomhedens generalforsamling. | Igbet af
processen evaluerer Nykredit lgbende udviklingen i det aktive
ejerskab. Hvis det ikke er realistisk at na malet, sa ekskluderes
selskabet fra investeringsuniverset. Ved arets udgang drev
foreningen gennem Nykredit aktivt ejerskab med 2 selskaber -
BP Plc. og Rio Tinto Plc.

Ekskluderede selskaber

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

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

Derudover valgte Nykredit i slutningen af aret at seette mine-
selskabet Freeport-McMoran pa foreningens eksklusionsliste.
Selskabet var ikke i Nykredit Invest Engros’ portefglie, men
Nykredit har gennem flere ar fart aktivt ejerskab med selska-
bet. Selskabet kom pa eksklusionslisten, fordi Nykredit ikke
kunne konstatere @ndret adfaerd i form af mindre forurening
fra selskabets miner, og fordi konflikter med den lokale befolk-
ning og faglige konflikter har veeret preeget af vold.
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Eksklusionslisten er dynamisk, og selskaber vil lzbende kunne
blive pafert eller fjernet fra listen, hvis forholdene i selskaberne
@ndres. Den gxldende liste er tilgeengelig pad foreningens
hjemmeside.

Investering i udenlandske statsobligationer

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

Kort forinden havde Nykredit i 2012 suppleret sin beeredygtige
investeringspolitik med et st retningslinjer for investeringer i
statsobligationer. Selvom foreningen ikke har investeringer i de
kritiserede lande, skal det bemarkes, at retningslinjerne omfat-
ter alle udenlandske statsobligationer. Fundamentet er EU’s
sanktionssystem og OECD’s landerisikoklassificering. Retnings-
linjerne er beskrevet i sin helhed pé foreningens hjemmeside.

Videndeling og udvikling

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

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

Generelt

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

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

Bestyrelsen udpeger et investeringsforvaltningsselskab — her
Nykredit Portefalje Administration A/S (“NPA”) — til som di-
rektion at lede foreningens daglige virksomhed, ligesom besty-
relsen veelger en depotbank — her Nykredit Bank A/S - til at
sta for opbevaring af foreningens aktiver og afvikling af beta-
lingsstremme. De forskellige organers funktion er beskrevet i
foreningens vedteaegter, bestyrelsens forretningsorden, ret-
ningslinjer for arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion
samt aftaler mellem foreningen og dens samarbejdspartnere.

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

Generalforsamling og medlemsforhold

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

Den vigtigste kommunikationskanal til medlemmerne mellem
generalforsamlingerne er hjemmesiden “nykreditinvest.dk”.

Bestyrelse og @vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fire medlemmer, der er omtalt
pa side 25.

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

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

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

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

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhaengige af Nykredit
koncernen. Det skal navnes, at bestyrelsens formand er med-
lem af Nykredits repraesentantskab.

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

Bestyrelsen gennemgar arligt sin forretningsorden.

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

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

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

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

Forretningsgange

Der er pa alle vigtige omrader for foreningen udarbejdet skrift-
lige forretningsgange. Endvidere er der i NPA en funktionsad-
skillelse i den daglige drift, ligesom der er etableret en uaf-
heengig compliance funktion og risikostyringsfunktion, der skal
sikre en Igbende kontrol af overholdelse af lovgivning, place-
ringsregler samt indre vaerdiberegning mv. Disse enheder rap-
porterer til savel bestyrelsen som direktionen.
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For at sikre en hurtig og effektiv behandling af eventuelle kla-
ger har direktionen i NPA udpeget en klageansvarlig. Procedu-
ren for en eventuel klage er beskrevet pa foreningens hjemme-
side “nykreditinvest.dk”.

Delegering og eksterne leverandgrer af serviceydelser
Foreningen har for tiden delegeret fglgende opgaver: Investe-
ringsradgivning, market making samt investorradgivning og di-
stribution.

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

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

Handel med investeringsbeviser

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

Foreningen har via NPA indgdet aftaler med udvalgte distribu-
tarer om ydelse af tegningsprovision og markedsfgringsbidrag.
Disse aftaler er udferligt omtalt i arsrapportens afsnit “Vasent-
lige aftaler”. Aftalerne er indgdet for at sikre en kompetent in-
vestorradgivning og -servicering vedragrende foreningens afde-
linger. Aftalerne er endvidere indgaet for at vaere konkurrence-
dygtig i forhold til andre foreninger i bestraebelserne pa at gge
starrelsen af foreningen. Starrelsen af foreningen er vasentlig
for foreningens omkostningsprocent, idet en sterre forening
muligger en lavere omkostningsprocent.

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

Handel med underliggende veerdipapirer

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

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af ved-
tegter, tegningsprospekter, risikorammer og investeringsret-
ningslinjer, fastsat i aftaler med NPA og depotbanken. Investe-
ringsrammerne er udfaerdiget i overensstemmelse med den af
bestyrelsen fastlagte risikoprofil for hver af foreningens afde-
linger. NPA rapporterer Igbende til bestyrelsen om over-
holdelsen af risikorammerne i sdkaldte complianceoversigter.

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

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

Inden regnskabsafslutningen vurderer bestyrelsen hele fore-
ningens regnskabsafslutningsproces.

Foreningens aktionzerrettigheder

| foreningens aktieafdelinger har foreningen aktionzrrettig-
heder. Aktionarrettighederne kan typisk udeves ved selska-
bernes generalforsamlinger. Bestyrelsen har besluttet en politik
for udevelse af stemmerettigheder, som er angivet pa side 22.

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

Oplysninger til medlemmerne

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

Revisionen

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

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

Depotselskabsaftale

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

Betaling for depotselskabsydelsen bestemmes af en formue-
afhangig del samt en transaktionsrelateret del plus udgifter til
VP. Vedrgrende depotfunktionen inkl. VP mv. havde forenin-
gen en samlet omkostning pa 1.668 t.kr. i 2012.

Administrationsaftale

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

Som vederlag for disse ydelser betales et administrationsgebyr
afhangigt af formuen i den enkelte afdeling. Vedrgrende ad-
ministrationsaftalen havde foreningen en samlet omkostning
pd 7.697 t.kr. i 2012

Aftaler om investeringsradgivning
Foreningen havde i 2012 aftaler med Lazard Asset Manage-
ment, Nykredit Bank A/S og Wellington Management Com-

pany.

Aftalerne indebeerer, at radgiverne yder radgivning om trans-
aktioner, der anses for fordelagtige som led i portefeljestyrin-
gen. Radgivningen sker i overensstemmelse med de retnings-
linjer, som foreningens bestyrelse har fastlagt for de enkelte
afdelinger.

For rddgivningsydelsen betales et gebyr afhangigt af formuen
i den enkelte afdeling. Gebyrsatserne, som varierer fra afdeling
til afdeling og efter forhandling kan @ndres over tid, fremgar
af foreningens til enhver tid gaeldende prospekter.

Samarbejdsaftale

For at styrke radgivningen af medlemmerne samt markedsfg-
ringen har foreningen en samarbejdsaftale med Nykredit Bank
A/S. Aftalen har som sigte at gge serviceringen af savel eksis-
terende medlemmer som potentielle, nye investorer med hen-
blik pa at forbedre medlemstilfredsheden i foreningens afde-
linger.

For at honorere bankens arbejde med at yde radgivning samt
afholde udgifter til markedsfgring af foreningens andele beta-
les i henhold til aftalen en tegningsprovision og et markedsfg-
ringsgebyr i forbindelse med tegning af nye andele i forenin-
gens afdelinger. Endvidere betales et lgbende gebyr baseret pa
veerdien af udestaende andele i foreningens enkelte afdelinger.
Gebyrsatserne, som varierer fra afdeling til afdeling og efter
forhandling kan @ndres over tid, fremgar af foreningens til
enhver tid geldende prospekter. Disse prospekter er offent-
liggjort pa foreningens hjemmeside “nykreditinvest.dk”.

Samarbejdsaftalen vedrerende markedsfgring med Nykredit
Bank A/S angiver de lovgivningsmaessige pligter, banken har
ved udfarelse af investeringsradgivning i forbindelse med for-
eningens andele. Nykredit Bank A/S kan indga lignende sam-
arbejdsaftaler vedrgrende foreningens andele med andre distri-
butarer.

Nykredit Bank A/S varetager endvidere opgaven med at stille
priser i markedet pa foreningens andele med det formal at
fremme likviditeten og mindske omkostningerne ved handel i
andelene.

Vedrgrende samarbejdsaftalen havde foreningen en samlet
omkostning pa 920 kr. i 2012.

Revision

Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig revision ud-
gjorde i 2012 1571 t.kr. Der er i regnskabsaret ikke afholdt om-
kostninger til revisor, der vedrgrer andre ydelser end lovpligtig
revision.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2013

Foreningens generalforsamling afholdes torsdag den 18. april
2013.

Udlodning

For 2012 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens god-
kendelse, at udlodningen for de enkelte afdelinger bliver som
angivet i nedenstaende tabel.

Bestyrelsens forslag til udlodning for 2012

Afdeling Udlodning pr. andel

EuroKredit 0,00 EUR
Vakstlande 2,00 kr.
Hgjrente Europa 0,00 kr.
Lange obligationer - Pension 675,00 kr.
Global Opportunities 1,50 kr.
Danske aktier - Unit Link 1,25 kr.
KF Danske obligationer 450,00 kr.
Globale Indeksobligationer 3,25 EUR

* Udbetales pa medlemmernes konti i april 2013.

Forslag pad generalforsamlingen

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

Bestyrelsens forslag vil endvidere omfatte en andring af inve-
steringsstrategien og navn i afdeling Hgjrente Europa, sa en
udvidet SRI bliver indbefattet i afdelingen. Derudover gnsker
bestyrelsen at @ndre navnet pa afdeling Lange Obligationer -
Pension til afdeling Lange obligationer.

@vrige forhold

Samfundsansvar

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

Foreningen administreres af Nykredit Portefelje Administra-
tion A/S, der indgdr i Nykredit koncernen. Administrationen af
foreningen foregar indenfor rammerne af Nykredit koncernens
politik for samfundsmaessigt ansvar, hvortil der henvises pa
Nykredits hjemmeside “nykredit.dk".

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

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen, i det omfang for-
eningens stemmeret pa en generalforsamling kan vaere med til
at sikre opfyldelsen af malet med aktivt ejerskab, skal benytte
den stemmeret, der tilkommer foreningen i henhold til de pa-
galdende verdipapirer.

| hvilket omfang foreningen vil gere brug af sine stemmerettig-
heder, afgeres ud fra en konkret vurdering af, hvorvidt den
ngdvendige indsats — selvstaendigt eller i samarbejde med
andre investorer - vil kunne bibringe den forventede virkning
pa afkastet eller baredygtigheden i investeringen. Som ud-
gangspunkt egnsker foreningens bestyrelse, at udgvelse af
stemmeretten sker over for virksomheder, der ikke lever op til
foreningens baeredygtige og etiske investeringspolitik.

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

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

Usikkerhed ved indregning eller mdling

Det er ledelsens vurdering, at malingen af unoterede
obligationer kan indeholde et element af usikkerhed. Denne
usikkerhed kan skyldes forhold som illikviditet pa markederne.

Herudover er der ikke konstateret usadvanlige forhold, der
kan have pavirket indregning eller méling heraf.
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Ledelsesberetning

Usedvanlige forhold der kan have pavirket indregnin-
gen eller mdlingen

Der er ikke konstateret usadvanlige forhold, der kan have pa-
virket indregningen eller malingen heraf.

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

Forventninger til 2013

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

Vaksten i den vestlige verden ventes trukket af USA, hvor
pengepolitikken fortsat er meget lempelig, og hvor boligmar-
kedet ser ud til at vaere pa vej op med stigende aktivitet til
falge. Endvidere skennes Kina at opretholde en hgj vaekst med
ggede infrastrukturinvesteringer og slekket pengepolitik. Der-
imod ventes Europa fortsat at have negative veekstrater,
omend situationen skgnnes bedre end i 2012, da behovet for
nye besparelser i den offentlige sektor i Sydeuropa vurderes at
blive mindre. Strukturproblemerne i Sydeuropa forventes imid-
lertid at medfere lavvaekst i Europa i en arrekke.

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

Centralbankerne ventes pa den baggrund at fastholde en me-
get lempelig pengepolitik i 2013, og det kan ikke udelukkes,
at indgrebene @ges i perioder, hvis den gkonomiske vakst
viser tegn pa at miste momentum, eller finansiel uro opstar.

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

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

Den positive trend for virksomhedsobligationer ventes at fort-
sette i 2013. Den gkonomiske vaekst skannes tilstraekkelig til,
at niveauet for konkurser og betalingsstandsninger ikke vil
stige af betydning i det kommende ar. Pa den baggrund sken-
nes der at veere et potentiale for yderligere indsnavring af kre-
ditspendene, omend i mindre grad end i 2012. Erhvervsobli-
gationer har typisk en lav varighed, hvilket vil give en vis be-
skyttelse mod en eventuel stigning i det generelle renteniveau.
Foreningens ledelse forventer sdledes et moderat positivt
afkast i foreningens afdeling EuroKredit og afdeling Hejrente
Europa.

Moderat gkonomisk vaekst kombineret med aktuelt hgje ind-
tjeningsmarginaler skennes at laegge en generel demper pa
virksomhedernes indtjeningsvaekst i 2013. Afkastpotentialet i
aktier vil séledes primeert afhenge af udviklingen i prisfast-
settelsen pa aktiemarkederne. For europziske aktier vil mar-
kedets forventninger til lgsningen af geeldsproblemerne i Syd-
europa fd betydning, ligesom forventninger til den globale
vaekst i de kommende ar kan fa indflydelse pa aktieprisdannel-
sen. Med en forventning om en bedring i den gkonomiske ud-
vikling skenner foreningens ledelse et positivt afkast i forenin-
gens aktiebaserede afdelinger i 2013.

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

Forhold vedrarende ledelsen

Direktionen

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

Adm. direkter: Tage Fabrin-Brasted

Fedt: 1961

@vrige tillidshverv:

Nastformand i InvesteringsForeningsRadet.

Direktgr: Peter Jarn Jensen

Fodt: 1964

@vrige tillidshverv: Ingen.

Direkter: Jim Isager Larsen

Fodt: 1976

@vrige tillidshverv: Ingen.

Foreningens bestyrelse

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

Fadt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2000

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Nykredit Invest, Placeringsforeningen Nykredit Invest,
Specialforeningen Nykredit Invest, Dandrit Biotech A/S, LHK
Stillads A/S, Bioporto A/S med tilhgrende datterselskaber, Go-
Minisite ApS, Pirutech ApS og Fonden Dansk Standard.
Nastformand for Professionel Forening Institutionel Investor.
Medlem af bestyrelsen i ATP Invest Ill F.M.B.A., EMD Invest
F.M.B.A, Emerging Markets Long-term Economic Investment
Fund (L.E.l.LF.) F.M.B.A., Global Evolution Invest F.M.B.A., In-
vesteringsforeningen Investin, Investin Pro F.M.B.A, Investin
professionel forening, Nykredit AIDA 1l F.M.B.A., Nykredit
KOBRA F.M.B.A., Nykredit KOBRA Il F.M.B.A., Nykredit
KOBRA Il F.M.B.A., Nykredit Nykredit Mira Il F.M.B.A., Place-
ringsforeningen Investin, Pro-Target Invest F.M.B.A., Polaris
Management A/S med tilhgrende datterselskaber, Carmo A/S,
Bolux A/S med tilhgrende datterselskaber og Labflex A/S.
Medlem i Landsskatteretten, Medlem i NASDAQ OMX
Copenhagen raddgivende udvalg, Medlem af repraesentantska-
bet i Foreningen Nykredit.

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

Fadt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2000

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i ATP Invest IlI
F.M.B.A., Investeringsforeningen Nykredit Invest, Placerings-
foreningen Nykredit Invest og Specialforeningen Nykredit In-
vest.
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Jesper Lau Hansen
Kebenhavns Universitet, Det Juridiske Fakultet, Studiestraede
6, 1455 Kgbenhavn K.

Fadt: 1965
Indvalgt i bestyrelsen: 2012

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

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

Fodt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2012

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i Investeringsfore-
ningen Nykredit Invest, Placeringsforeningen Nykredit Invest,
Specialforeningen Nykredit Invest og Garantifonden for indsky-
dere og investorer. Medlem i Det Finansielle Rdd, Medlem i
Konkurrenceradet, Medlem i Radet for Samfundsansvar og
Medlem i Skatteradet.

Bestyrelsens magder
Bestyrelsen har i 2012 afholdt 7 ordinaere mader.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2012 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belgb pa 225 t.kr. Heraf af-
lennes formanden med 75 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 50 t.kr.

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

26 Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros



Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i investment grade-kreditobligationer pri-
mert denomineret i EUR. Hovedparten af afdelingens formue
placeres i en veldiversificeret portefalje af kreditobligationer
med en kreditrating pa A-BBB. Afdelingen investerer kun i be-
graenset omfang i obligationer med en kreditvurdering under
BBB-.

Afdelingen forvaltes aktivt med Nykredit Bank A/S som inve-
steringsradgiver. Benchmark er Merrill Lynch EMU A-BBB ex
Tobacco.

Udvikling i 2012

Afdeling EuroKredit gav i 2012 et afkast pa 15,78%. Afdelin-
gens sammenligningsgrundlag gav et afkast pa 14,07%. Afka-
stet anses som tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pa 17,6 mio. EUR i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 143,6 mio. EUR i afdelin-
gen, svarende til 112,45 EUR pr. andel

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rddgiv-
ning samt depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 388 t.EUR
(2011: 257 t.EUR). Administrationsomkostningerne udgjorde
0,30% af afdelingens gennemsnitlige formue i 2012 (0,24% i
2011).

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i EUR)
Udlodning pr. andel (i EUR)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

Afdelingens afkast blev vaesentligt hgjere end ventet som falge
af lavere renter og indsnaevring i kreditspaendet. Primo aret blev
risikoniveauet gget ved udsigt til fremgang i den europeiske
gkonomi. Med stigende usikkerhed om bank-sektoren og
galdsniveauet i Spanien, reduceredes afdelingens risikoniveau i
2. kvartal, og eksponeringen til Europas randlande blev mind-
sket yderligere. | 3. kvartal ggedes risiko-niveauet atter til over
benchmarkniveau, da ECB fik mulighed for at opkabe statsobli-
gationer for at skabe ro pa de finansielle markeder. Timing af
risiko, relativt lav eksponering til Europas randlande, undervaegt
af senior geeld inden for banksektoren og overvaegt inden for
forsikringsudstedelser har veeret de vaesentligste bidragsydere til
afdelingens merafkast i 2012.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar vaeret 6,7% p.a., svarende til risiko-
niveau 4 pa risikoskalaen i den centrale investorinformation.
Risikoprofilen i afdelingen anses som vaerende middel

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 13
gennemgds de veasentligste svrige risikoforhold i afdelingen
samt styringen heraf.

Forventninger

Markedet for erhvervsobligationer skennes i 2013 at fortsaette
den positive trend med fa betalingsstandsninger og med yderli-
gere indsnaevring af kreditspaendet. Da varigheden for erhvervs-
obligationer gennemsnitligt er lav, vil aktivklassen give en vis
beskyttelse mod moderate rentestigninger generelt. Afdelingen
forventes derfor at give et moderat positivt afkast i 2013.

2012 2011 2010 2009 2008
15,78 -0,64 8,62 30,00 -20,71
112,45 97,13 97,75 89,99 73,43
0,00 0,00 0,00 0,00 4,25
0,30 0,24 0,20 0,19 0,17
0,31 -0,07 -0,08 -0,19 -0,81
17.591 -973 10.987 33.083 -50.100
143.635 73.361 118.438 156.578 198.142
1.277 755 1.212 1.740 2.698
182.053 110.573 172.827 118.065 92.514
120.386 35.383 65.652 30.663 65.031
61.667 75.190 107.175 87.402 27.483
0,29 0,20 0,31 0,02 0,13
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Resultatopggrelse i 1.000 EUR 2012 201
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 5.328 5.180

Renteudgifter -5 -20

| alt renter og udbytter 5.323 5.160
Kursgevinster og -tab

2 Obligationer 12.633 -5.874

Afledte finansielle instrumenter 36 -

Valutakonti -1 -

3 Handelsomkostninger -7 -2

| alt kursgevinster og -tab 12.661 -5.876

| alt indtaegter 17.984 -716

4 Administrationsomkostninger 388 257

Resultat fer skat 17.596 -973

Skat 5 -

Arets nettoresultat 17.591 -973

Formuebevagelser

Udlodningsregulering -7.805 5.787

| alt formuebevagelser -7.805 5.787

Til disposition 9.786 4814

5 Til rddighed for udlodning - -

Overfert til formuen 9.786 4814
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Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 EUR

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 651 2.771
I alt likvide midler 651 2.771
6 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 14.765 3.623
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 125.086 64.877
| alt obligationer 139.851 68.500
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 3.235 2.215
| alt andre aktiver 3.235 2.215
Aktiver i alt 143.737 73.486
PASSIVER
7,8 Medlemmernes formue 143.635 73.361
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 102 28
Geld vedrgrende handelsafvikling - 97
| alt anden gzld 102 125
Passiver i alt 143.737 73.486
9 Finansielle instrumenter
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Noter til regnskabet i 1.000 EUR

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-
sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
“Forhold vedrgrende ledelsen” 25.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 72 under "Foreningens noter".

2012 2011
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 4 4
Noterede obligationer fra danske udstedere 445 312
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.879 4.864
| alt renteindtaegter 5.328 5.180
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.679 -1.135
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 10.954 -4.739
| alt kursgevinster og -tab obligationer 12.633 -5.874
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 11 4
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -4 -2
| alt handelsomkostninger 7 2
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
4 Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 5 5
Revisionshonorar til revisorer 2 - 2
Gebyrer til depotselskab 17 - 17
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 279 - 279
Fast administrationshonorar 82 - 82
@vrige omkostninger 2 1 3
| alt administrationsomkostninger 2012 382 6 388
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 4 4
Revisionshonorar til revisorer 2 - 2
Gebyrer til depotselskab 16 - 16
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 11 - 11
@vrige omkostninger 219 5 224
| alt administrationsomkostninger 2011 248 9 257
2012 2011
5 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 5318 5.158
Kursgevinst til udlodning 2.463 -10.945
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -388 -257
Udlodningsregulering -7.805 5.787
Til radighed for udlodning -412 -257
Negativt radighedsbelgb som ikke overfares til naeste ar 412 257
| alt til radighed for udlodning - -
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Noter til regnskabet i 1.000 EUR

6 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1ar 3,80
1-3,64ar 32,17
3,6 +ér 64,03
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012 2011
7 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 73.361 118.440
Emissioner i aret 80.393 12.497
Indlgsninger i dret -28.087 -56.967
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 377 364
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 7.805 -5.787
Overfart fra resultatopgerelsen 9.786 4814
| alt medlemmernes formue 143.635 73.361
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 755 1.211
Emissioner i aret 777 126
Indlgsninger i aret -255 -582
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.277 755
9 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,23 93,06
@vrige finansielle instrumenter 2,77 6,94
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Vakstlande

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber, der er
hjemmehgrende eller har hovedaktivitet i emerging markets
lande.

Afdelingen styres aktivt med Lazard Asset Management som in-
vesteringsradgiver. Benchmark er MSCI Emerging Markets Free.

Investeringsstilen er baseret pa en bottom-up-proces, hvor fo-
kus er pd aktieudvzlgelse med lav P/E og P/CF samt hgj egen-
kapital.

Udvikling i 2012

Afdelingen gav i 2012 et afkast pa 20,31%. Afdelingens sam-
menligningsgrundlag gav et afkast pa 16,86%. Afdelingens af-
kast finder ledelsen tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pa 161,2 mio. kr. i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 1.272,7 mio. kr. i afdelin-
gen, svarende til 111,14 kr. pr. andel.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rddgiv-
ning samt depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 9.624 t.kr.
(2011: 7.912 t.kr.). Administrationsomkostningerne udgjorde
1,03% af afdelingens gennemsnitlige formue i 2012 (1,09% i
2011).

Afkastudviklingen i afdelingen blev positivt pavirket af de kurs-
stigninger, der var pd aktier i udviklingslandene i isaer 2. halvar
2012.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

Investorerne blev i 2012 mindet om den hgjere politiske risiko,
der generelt er i aktivklassen emerging markets aktier. Den ar-
gentinske regering besluttede at nationalisere majoriteten af det
argentinske olieselskab YPF, hvilket skabte uro pa det argen-
tinske aktiemarked i 2012.

Afdelingens afkast relativt til markedet fik gavn af en overvaegt
i sektoren stabile forbrugsgoder og undervaegt i energi og for-
syningsvirksomhed. Afdelingens undervaegt af det brasilianske
olieselskab Petrobras ggede ligeledes det relative afkast som
felge af faldet i olieprisen i 2012.

Ultimo 2012 var afdelingen overveaegtet i sektorerne stabile for-
brugsgoder, finans, industri og telekommunikation og under-
veegtet i energi, ravarer og forsyningsvirksomhed.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar vaeret 23,3% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa risikoskalaen i den centrale investorinformation.
Risikoprofilen i afdelingen anses som vaerende hgj.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 13
gennemgds de veasentligste svrige risikoforhold i afdelingen
samt styringen heraf.

Forventninger

@konomien i udviklingslandene ventes i det kommende ar at
vise tegn pa bedring. Trods kursstigningen i 2012 vurderes ak-
tierne i emerging markets fortsat at veere attraktivt vaerdiansat.
P& den baggrund ventes en positiv kursudvikling i afdelingen i
2013, om end med en noget lavere stigning end i 2012. For-
ventningen er imidlertid omgerdet af usikkerhed, og kursud-
sving i afdelingens andele ma forventes i lgbet af 2013.

2011 2010 2009 2008
-15,72 31,62 69,48 -46,47
94,17 116,87 91,62 58,06
2,00 4,75 3,25 4,75
1,09 1,17 1,30 1,26
0,04 0,28 0,37 0,06
-127.459 161.903 175528  -202.177
698.567 796.353 463.917 235.034
7.419 6.814 5.064 4.048
367.549 546.143 414.530 425.231
214.696 358.943 237.027 242.199
152.853 187.200 177.503 183.032
0,15 0,24 0,44 0,58
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Vakstlande

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2012 201
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 34 19

Renteudgifter -1 -12

Udbytter 28.471 27.216

| alt renter og udbytter 28.494 27.223
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 148.935 -139.822

Afledte finansielle instrumenter -1.165 780

Valutakonti -414 -2.559

@vrige aktiver/passiver -12 64

3 Handelsomkostninger -1.824 -2.757

| alt kursgevinster og -tab 145.520 -144.294

| alt indtaegter 174.014 -117.071

4 Administrationsomkostninger 9.624 7.912

Resultat fer skat 164.390 -124.983

Skat 3.192 2.476

Arets nettoresultat 161.198 -127.459

Formuebevagelser

Udlodningsregulering 7.207 537

Udlodning overfert fra sidste ar 1.462 1.049

| alt formuebevaegelser 8.669 1.586

Til disposition 169.867 -125.873

5 Til rddighed for udlodning 24212 16.299

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 22.903 14.837

Overfart til udlodning neeste ar 1.309 1.462

Overfart til formuen 145.655 -142.172
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Vakstlande

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 57.690 7.157
| alt likvide midler 57.690 7.157
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.215.958 690.993
| alt kapitalandele 1.215.958 690.993
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 851 849
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 466 278
Aktuelle skatteaktiver 151 164
| alt andre aktiver 1.468 1.291
Aktiver i alt 1.275.116 699.441
PASSIVER
7,8 Medlemmernes formue 1.272.695 698.567
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1 2
| alt afledte finansielle instrumenter 1 2
Anden ge=ld
Skyldige omkostninger 2.230 872
Geld vedrgrende handelsafvikling 190 -
| alt anden gzld 2.420 872
Passiver i alt 1.275.116 699.441
9 Finansielle instrumenter
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Vakstlande

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-
sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 25.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 72 under "Foreningens noter".

2012 2011
1 Renteindtzgter
Indestdende i depotselskab 34 19
| alt renteindtaegter 34 19
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 3 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 145.388 -139.822
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 3.544 -
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 148.935 -139.822
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 2.744 3.290
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -920 -533
I alt handelsomkostninger 1.824 2.757
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
4 Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 45 45
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17
Gebyrer til depotselskab 785 - 785
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 6.496 - 6.496
Fast administrationshonorar 2.230 - 2.230
@vrige omkostninger 42 9 51
| alt administrationsomkostninger 2012 9.568 56 9.624
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 36 36
Revisionshonorar til revisorer 15 3 18
Gebyrer til depotselskab 705 - 705
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 72 - 72
@vrige omkostninger 7.033 48 7.081
| alt administrationsomkostninger 2011 7.825 87 7.912
2012 2011
5 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 28.508 27.122
Ikke refunderbare udbytteskatter -3.192 -2.112
Kursgevinst til udlodning -149 -2.385
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -9.624 -7.912
Udlodningsregulering 7.207 537
Udlodning overfert fra sidste ar 1.462 1.049
I alt til rddighed for udlodning 24.212 16.299
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Vakstlande

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele %

Sektorfordeling
Finans 29,18
Informationsteknologi 15,02
Telekommunikation 14,34
Konsumentvarer 13,64
Industri 9,17
Varige forbrugsgoder 7,08
Materialer 6,44
Energi 513
100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2012 2011
7 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 698.567 796.353
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -14.837 -32.365
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger -38 -392
Emissioner i dret 428.441 86.421
Indlgsninger i aret -2.213 -23.991
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 1.577 -
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger -7.207 -537
Udlodning overfert fra sidste ar -1.462 -1.049
Overfart til udlodning neeste ar 1.309 1.462
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 22.903 14.837
Overfart fra resultatopgerelsen 145.655 -142.172
| alt medlemmernes formue 1.272.695 698.567

8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 7.419 6.814
Emissioner i dret 4.054 843
Indlgsninger i dret -20 -238
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 11.453 7.419

9 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 95,18 98,67
@vrige finansielle instrumenter 4,82 1,33
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Hgjrente Europa

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i hgjtforrentede obligationer udstedt af
selskaber, hvis obligationer er optaget til handel pa et marked i
Europa. Kreditvurderingen for veaerdipapirerne i afdelingen vil
normalt ligge i omradet BB+ til B-, men 20% af portefaljen kan
placeres i veerdipapirer med en kreditvurdering pa CC+ og der-
under. Afdelingen sgger at kopiere afkastudvikling i benchmark,
IBOXX EUR Liquid High yield 30 Indeks.

Afdelingen henvender sig primert til den risikotolerante inve-
stor med en lang investeringshorisont eller med accept af in-
vesteringer med en middel risikoprofil.

Udvikling i 2012

Afdeling Hejrente Europa gav i 2012 et afkast pd 17,44%, mens
afdelingens sammenligningsgrundlag gav et afkast pa 22,68%.
Afdelingens afkast anses ikke som tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pd 50,1 mio. kr. i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 538,5 mio. kr. i afdelingen,
svarende til 109,85 kr. pr. andel.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rddgiv-
ning samt depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 2.134 t.kr.
(2011: 986 t.kr.). Administrationsomkostningerne udgjorde
0,56% af afdelingens gennemsnitlige formue i 2012 (1,04% i
2011).

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

Afdelingens hidtidige radgiver opsagde radgiveraftalen ultimo
januar 2012. Nykredit Bank overtog derefter radgiverhvervet ul-
timo marts, hvor bestyrelsen samtidig besluttede at @ndre in-
vesteringsstilen til passiv forvaltning med IBOXX EUR Liquid
High Yield 30 som benchmark. | perioden 27. marts til 31. de-
cember 2012 gav afdelingen et afkast pa 10,3% mod bench-
markafkastet pa 10,4%, hvilket findes tilfredsstillende.

Afkastudviklingen i afdelingen blev i 2012 preget af indsnaev-
ring i kreditspaendene i forhold til euro-statsobligationer i 2012.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar vaeret 9,3% p.a., svarende til risiko-
niveau 4 pa risikoskalaen i den centrale investorinformation. Ri-
sikoprofilen i afdelingen anses som vaerende middel.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 13
gennemgds de veasentligste svrige risikoforhold i afdelingen
samt styringen heraf.

Forventninger

Markedet for europeiske high yield obligationer skennes i 2013
at fortsette den positive trend med fa betalingsstandsninger og
med yderligere indsneevring af kreditspandet. Da varigheden
for high yield obligationer gennemsnitligt er lav, vil aktivklassen
give en vis beskyttelse mod moderate rentestigninger generelt.
Afdelingen forventes derfor at give et moderat positivt afkast i
2013.

P& kommende generalforsamling vil bestyrelsen stille forslag om
@ndring af afdelingens navn til afdeling Hgjrente Europa (SRI)
samt indfere forbud mod investeringer i vaben, tobak, alkohol,
hasard og pornografi i vedtaegterne.

2012 2011 2010 2009 2008
17,44 -6,03 13,05 52,27 -24,19
109,85 93,53 116,75 109,99 72,24
0,00 0,00 18,25 7,25 0,00

0,56 1,04 1,11 0,70 0,67

0,39 0,10 0,32 0,23 -0,31
50.062 -3.415 5.977 110.343 -77.624
538.512 11.703 130.619 51.717 241.834
4.902 125 1.119 470 3.348
1.597.944 189.817 222.747 683.146 264.100
1.043.843 44.848 145.697 224.011 130.310
554.101 144.969 77.050 459.135 133.790
1,21 0,28 0,79 0,65 0,48
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Hgjrente Europa

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2012 201
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 24.565 5.897

Renteudgifter -2 -16

| alt renter og udbytter 24,563 5.881
Kursgevinster og -tab

2 Obligationer 27.662 -8.287

3 Kapitalandele 32 1

Afledte finansielle instrumenter 2 -2

Valutakonti -26 -11

4 Handelsomkostninger -37 -11

| alt kursgevinster og -tab 27.633 -8.310

| alt indtaegter 52.196 -2.429

5 Administrationsomkostninger 2.134 986

Arets nettoresultat 50.062 -3.415

Formuebevagelser

Udlodningsregulering -39.828 225

Udlodning overfert fra sidste ar - 242

| alt formuebevaegelser -39.828 467

Til disposition 10.234 -2.948

6 Til radighed for udlodning - -

Overfert til formuen 10.234 -2.948
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Hgjrente Europa

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 839 3.372
I alt likvide midler 839 3.372
7  Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere - 588
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 526.863 8.995
| alt obligationer 526.863 9.583
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 11.408 206
| alt andre aktiver 11.408 206
Aktiver i alt 539.110 13.161
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 538.512 11.703
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 598 52
Geld vedrgrende handelsafvikling - 1.406
| alt anden gzld 598 1.458
Passiver i alt 539.110 13.161
10 Finansielle instrumenter
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Hgjrente Europa

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-
sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 25.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 72 under "Foreningens noter".

2012 2011
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 2 7
Noterede obligationer fra danske udstedere 5 58
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 24.459 5.532
Unoterede udenlandske obligationer 99 300
| alt renteindtegter 24,565 5.897
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 4 1
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 28.270 -7.731
Unoterede udenlandske obligationer -612 -557
| alt kursgevinster og -tab obligationer 27.662 -8.287
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 32 1
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 32 1
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 88 28
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -51 -17
I alt handelsomkostninger 37 11
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 19 19
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17
Markedsfaringsomkostninger 39 - 39
Gebyrer til depotselskab 153 - 153
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.335 - 1.335
Fast administrationshonorar 561 - 561
@vrige omkostninger 9 1 10
| alt administrationsomkostninger 2012 2.112 22 2.134
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 1 1
Revisionshonorar til revisorer 15 3 18
Gebyrer til depotselskab 13 - 13
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 9 - 9
@vrige omkostninger 934 11 945
| alt administrationsomkostninger 2011 971 15 986
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Hgjrente Europa

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012 2011
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 24.720 6.785
Kursgevinst til udlodning 13.881 -7.252
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -2.134 -986
Udlodningsregulering -39.828 225
Udlodning overfert fra sidste ar - 242
Til rddighed for udlodning -3.361 -986
Negativt radighedsbelab som ikke overfares til naeste ar 3.361 986
I alt til rddighed for udlodning - -
7 Obligationer %
Ratingfordeling
BB 81,00
BBB 17,00
<CCC 2,00
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012 2011
8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 11.703 130.618
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 - -20.418
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger - 1.213
Emissioner i dret 576.636 9.741
Indlgsninger i aret -102.696 -106.443
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 2.807 407
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 39.828 -225
Udlodning overfert fra sidste ar - -242
Overfart fra resultatopgerelsen 10.234 -2.948
| alt medlemmernes formue 538.512 11.703
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 125 1.119
Emissioner i dret 5.758 90
Indlgsninger i aret -981 -1.084
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 4,902 125
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,62 65,55
@vrige finansielle instrumenter 2,38 34,45
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Lange obligationer - Pension

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i lange stats- og realkreditobligationer
udstedt i kroner eller i euro. Der foretages alene investering i
obligationer omfattet af § 162, stk. 1, nr. T - 3 i lov om finan-
siel virksomhed, jf. § 164, stk. 4 i lov om finansiel virksomhed,
sakaldte guldrandede obligationer. Renterisikoen malt ved den
gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primzrt ligge mellem 4
og 6 ar.

Afdelingen styres aktivt med Nykredit Bank A/S som investe-
ringsradgiver. Benchmark er Nordea Statsobligationsindeks 5Y.

Udvikling i 2012

Afdeling Lange obligationer — Pension gav i 2012 et afkast pa
7,04%. Afdelingens benchmark gav et afkast pa 3,36%. Af-
kastudviklingen i afdelingen findes tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pa 138,0 mio. kr. i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 2.084,8 mio. kr. i afdelin-
gen, svarede til 10.973,39 kr. pr. andel.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rddgiv-
ning samt depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 4.430 t.kr.
(2011: 4.627 t.kr.). Administrationsomkostningerne udgjorde
0,22% af afdelingens gennemsnitlige formue i 2012 (0,22% i
2011).

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

Afdelingens afkast i 2012 blev som fglge af rentefaldet hgjere
end ventet af ledelsen primo 2012.

Afdelingens merafkast i 2012 kan tilskrives en overvaegt af re-
alkreditobligationer og herunder isar rentetilpasningsobli-
gationer i 1. halvdr. Rentetilpasningsobligationer gav et bedre
afkast end statsobligationer med samme varighed.

| 2. halvéar opndede afdelingen et merafkast i forhold til bench-
mark pa baggrund af investeringer i konverterbare realkreditob-
ligationer med en kuponrente pa 4-5%.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar veeret 3,4% p.a., svarende til
risikoniveau 3 pa risikoskalaen i den centrale investor-
information. Risikoprofilen i afdelingen anses som veaerende
middel.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 13
gennemgds de veasentligste avrige risikoforhold i afdelingen
samt styringen heraf.

Forventninger

Med moderat gkonomisk veaekst og begranset inflation i Dan-
mark ventes den mellemlange og lange rente at forblive pa et
lavt niveau i 2013, men med mulighed for svag stigning gen-
nem dret. Da renteniveauet er lavt, ventes alene et beskedent
positivt afkast for 2013, der skennes at blive lavere end afka-
stet opndet i 2012.

Bestyrelsen vil pa kommende generalforsamling foresla, at af-
delingen @ndrer navn til Lange obligationer.

2012 2011 2010 2009 2008

7,04 10,08 6,50 5,49 6,15
lpererEiss  10.573,92  10.500,44 10.272,47 10.180,74
675,00 325,00 875,00 425,00 450,00
0,22 0,22 0,22 0,21 0,21

1,21 0,72 0,26 0,20 0,01
137.985 188.708 189.667 141.058 151.226
PHOEAP  1.965.100 2.217.085 2.805.628 2.493.284
190 186 211 273 245
SlEllale)  3.950.884 4.689.983 4.553.695 4.156.857
IVISElACEN  1.793.884 2.030.859 2.467.149 2.091.358
(ROETEER  2.157.000 2.659.124 2.086.546 2.065.499
0,78 0,83 0,74 0,77 0,84
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Lange obligationer - Pension

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2012 201
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 68.042 66.758

2 Renteudgifter -624 -1.210

| alt renter og udbytter 67.418 65.548
Kursgevinster og -tab

3 Obligationer 74.997 127.776

4 Afledte finansielle instrumenter - 1

| alt kursgevinster og -tab 74.997 127.787

| alt indtaegter 142.415 193.335

5 Administrationsomkostninger 4.430 4.627

Arets nettoresultat 137.985 188.708

Formuebevagelser

Udlodningsregulering 771 -4.981

Udlodning overfert fra sidste ar 827 824

| alt formuebevaegelser 1.598 -4.157

Til disposition 139.583 184.551

6 Til radighed for udlodning 131.813 61.226

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 128.241 60.399

Overfart til udlodning neeste ar 3.572 827

Overfart til formuen 7.770 123.325
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Lange obligationer - Pension

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 85.453 95.201
I alt likvide midler 85.453 95.201
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi

Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi 66.465 39.424
| alt udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 66.465 39.424

7  Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 2.382.590 1.833.864

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 465.867 131.989
| alt obligationer 2.848.457 1.965.853
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 19.020 21.613

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 64.095 8.267
| alt andre aktiver 83.115 29.880
Aktiver i alt 3.083.490 2.130.358
PASSIVER

8,9 Medlemmernes formue 2.084.792 1.965.100

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 931.211 141.885
Anden g=Id

Skyldige omkostninger 819 459

Geld vedrgrende handelsafvikling 66.668 22.914
| alt anden gald 67.487 23.373
Passiver i alt 3.083.490 2.130.358

10 Finansielle instrumenter
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Lange obligationer - Pension

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-
sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 25.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 72 under "Foreningens noter".

2012 2011
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 397 1.224
Noterede obligationer fra danske udstedere 42.063 57.256
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.084 4315
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 14.498 3.963
| alt renteindtegter 68.042 66.758
2 Renteudgifter
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 624 1.210
| alt renteudgifter 624 1.210
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 71.805 128.461
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.192 -685
| alt kursgevinster og -tab obligationer 74.997 127.776
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Andre kontrakter - 11
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter - 11
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 74 74
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17
Gebyrer til depotselskab 57 - 57
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.052 - 2.052
Fast administrationshonorar 2.169 - 2.169
@vrige omkostninger 26 35 61
| alt administrationsomkostninger 2012 4.319 111 4.430
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 101 101
Revisionshonorar til revisorer 15 3 18
Gebyrer til depotselskab 135 - 135
@vrige omkostninger 4.285 88 4373
| alt administrationsomkostninger 2011 4.435 192 4,627
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Lange obligationer - Pension

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012 2011
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 67.437 65.547
Kursgevinst til udlodning 67.208 4.463
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -4.430 -4.627
Udlodningsregulering 771 -4.981
Udlodning overfert fra sidste ar 827 824
I alt til rddighed for udlodning 131.813 61.226
7 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1ar 32,56
1-3,64r 8,78
3,6 +ar 58,66
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012 2011
8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 1.965.100 2.217.085
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -60.399 -184.749
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger 351 -
Emissioner i dret 85.518 27.073
Indlgsninger i aret -43.869 -283.481
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 106 464
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger -771 4.981
Udlodning overfert fra sidste ar -827 -824
Overfart til udlodning neeste ar 3.572 827
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 128.241 60.399
Overfart fra resultatopgerelsen 7.770 123.325
| alt medlemmernes formue 2.084.792 1.965.100
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 186 211
Emissioner i dret 8 3
Indlgsninger i aret -4 -28
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 190 186
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 69,78 85,64
@vrige finansielle instrumenter 30,22 14,36
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Global Opportunities

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Afdelingen forvaltes ak-
tivt med Wellington Management Company som investerings-
radgiver. Benchmark er MSCI all Country World.

Udvikling i 2012

Afdelingen gav i 2012 et afkast pa 18,47%. Afdelingens bench-
mark gav et afkast pa 14,79% i samme periode. Afkastet findes
tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pad 81,8 mio. kr. i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 487,2 mio. kr. i afdelingen,
svarende til 104,87 kr. pr. andel.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rddgiv-
ning samt depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 3.738 t.kr.
(2011: 4.820 t.kr.). Administrationsomkostningerne udgjorde
0,79% af afdelingens gennemsnitlige formue i 2012 (0,78% i
2011).

Afdelingens afkast blev i 2012 positivt pavirket af centralban-
kernes massive tilfarsel af likviditet, hvilket skabte en positiv
stemning pa aktiemarkederne. Som fglge heraf blev afkastet
hgjere end ledelsens forventninger primo 2012.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

Gennem 2012 har afdelingen veeret overvaegtet i USA og Euro-
pa samt undervaegtet i Japan. Sammen med aktievalget i USA
har dette bidraget vaesentligt til afdelingens merafkast i forhold
til benchmark i 2012.

Ved udgangen af aret var afdelingen overvaegtet i USA og Eu-
ropa og undervaegtet i Emerging Markets og Japan. Pa sektor-
basis var afdelingen overvegtet i aktier inden for industri,
varige forbrugsgoder og sundhedssektoren og undervaegtet i
aktier inden for stabile forbrugsgoder, energi og telekommuni-
kation.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar vaeret 18,8% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa risikoskalaen i den centrale investorinformation. Ri-
sikoprofilen i afdelingen anses som vaerende hgj.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 13
gennemgds de veasentligste gvrige risikoforhold i afdelingen
samt styringen heraf.

Forventninger

Med en forventning om en moderat vaekst i den globale gkono-
mi og lav rente skennes det globale aktiemarked at udvise en
positiv kursudvikling i 2013. Trods kursstigningen i 2012 vurde-
res aktier fortsat at veere attraktivt veerdiansat, hvilket skannes
at understotte de globale aktiemarkeder. P& den baggrund ven-
tes en positiv kursudvikling i afdelingen i 2013, om end med en
noget lavere stigning end i 2012. Forventningen er imidlertid
omgerdet af usikkerhed, og kursudsving i afdelingens andele
ma forventes i lgbet af 2013.

2012 2011 2010 2009 2008
18,47 -6,53 23,81 31,75 -41,48
104,87 88,52 94,70 77,58 61,03
1,50 0,00 0,00 1,25 2,25
0,79 0,78 0,89 0,97 0,97
-0,04 -0,17 -0,10 -0,47 -
81.839 -59.547 91.708 56.864 -90.595
487.231 479.902 640.605 258.429 125.713
4.646 5.422 6.765 3.332 2.060
RElooferpl  1.981.312  1.152.003 820.052 573.297
622.304 937.420 713.849 451.803 282.249
678.668 INVZER: Y 438.154 368.249 291.048
1,28 1,28 1,05 1,32 1,73
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Global Opportunities

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2012 201
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 13 1

Renteudgifter -1 -1

2 Udbytter 8.834 14.130

| alt renter og udbytter 8.846 14.130
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 81.326 -60.051

4 Afledte finansielle instrumenter -496 -1.534

Valutakonti -1.097 -3.292

@vrige aktiver/passiver -16 4

5 Handelsomkostninger -1.987 -2.458

| alt kursgevinster og -tab 77.730 -67.331

| alt indtaegter 86.576 -53.201

6  Administrationsomkostninger 3.738 4.820

Resultat fer skat 82.838 -58.021

Skat 999 1.526

Arets nettoresultat 81.839 -59.547

Formuebevagelser

Udlodningsregulering -708 -1.362

Udlodning overfert fra sidste ar 5.024 2.415

| alt formuebevaegelser 4316 1.053

Til disposition 86.155 -58.494

7 Til rddighed for udlodning 7.413 5.024

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 6.969 -

Overfart til udlodning neeste ar 444 5.024

Overfart til formuen 78.742 -63.518
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Global Opportunities

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.815 20.281
I alt likvide midler 1.815 20.281
8 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 484.003 458.444
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 68 92
| alt kapitalandele 484.071 458.536
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 377 786
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.973 960
Aktuelle skatteaktiver 437 311
| alt andre aktiver 2.787 2.057
Aktiver i alt 488.673 480.874
PASSIVER
9,10 Medlemmernes formue 487.231 479.902
Anden ge=ld
Skyldige omkostninger 829 635
Geld vedrgrende handelsafvikling 613 337
| alt anden gzld 1.442 972
Passiver i alt 488.673 480.874
11 Finansielle instrumenter
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Global Opportunities

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-
sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 25.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 72 under "Foreningens noter".

2012 2011
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 13 1
| alt renteindtaegter 13 1
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.834 14.124
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - 6
Udbytter i alt 8.834 14.130
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 81.326 -60.023
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - -28
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 81.326 -60.051
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -496 -1.534
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -496 -1.534
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 2111 3.088
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -124 -630
I alt handelsomkostninger 1.987 2.458
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
6  Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 17 17
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17
Gebyrer til depotselskab 86 - 86
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.821 - 2.821
Fast administrationshonorar 777 - 777
@vrige omkostninger 13 7 20
| alt administrationsomkostninger 2012 3.712 26 3.738
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 25 25
Revisionshonorar til revisorer 15 3 18
Gebyrer til depotselskab 170 - 170
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 61 - 61
@vrige omkostninger 4.520 26 4.546
| alt administrationsomkostninger 2011 4,766 54 4.820
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Global Opportunities

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012 2011
7 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 8.716 14.049
Ikke refunderbare udbytteskatter -999 -1.397
Kursgevinst til udlodning -882 -3.861
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -3.738 -4.820
Udlodningsregulering -708 -1.362
Udlodning overfert fra sidste ar 5.024 2.415
| alt til radighed for udlodning 7.413 5.024
8 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Varige forbrugsgoder 15,20
Finans 17,40
Industri 17,09
Informationsteknologi 12,66
Sundhedspleje 11,08
Materialer 8,97
Energi 6,30
Konsumentvarer 2,94
Forsyning 2,65
Telekommunikation 1,71
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012 2011
9 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 479.902 640.605
Emissioner i dret 6.786 150.335
Indlgsninger i aret -81.613 -252.880
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 317 1.389
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 708 1.362
Udlodning overfert fra sidste ar -5.024 -2.415
Overfart til udlodning neeste ar 444 5.024
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 6.969 -
Overfart fra resultatopgerelsen 78.742 -63.518
| alt medlemmernes formue 487.231 479.902
10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 5.422 6.765
Emissioner i dret 66 1.558
Indlgsninger i aret -842 -2.901
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 4.646 5.422
11 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,75 95,14
@vrige finansielle instrumenter 1,25 4,86
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Danske aktier - Unit Link

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i danske aktier. Hovedvaegten af investe-
ringerne vil vaere i de mere likvide selskaber pd NASDAQ OMX
Copenhagen A/S, mens vagten af mindre danske selskaber vil
veere relativt begreenset. Afdelingen forvaltes aktivt med Nykre-
dit Bank A/S som investerings-radgiver. Benchmark er OMXC-
CapGl-indekset.

Afdelingen henvender sig primeert til investorer med en lang in-
vesteringshorisont og kan indgd som grundbestanddel af en
langsigtet opsparing.

Udvikling i 2012

Afdelingen gav i 2012 et afkast pa 23,70%, hvilket var pa ni-
veau med afdelingens sammenligningsgrundlag, OMXCCapGl-
indekset, der gav et afkast pa 23,81% i samme periode. Afkas-
tet findes tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pd 21,0 mio. kr. i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 98,6 mio. kr. i afdelingen,
svarende til 203,35 kr. pr. andel.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rddgiv-
ning samt depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 1.731 t.kr.
(2011: 2.466 t.kr.). Administrationsomkostningerne udgjorde
1,76% af afdelingens gennemsnitlige formue i 2012 (1,68% i
2011).

Afkastudviklingen i 2012 blev vasentligt bedre end forventet
primo dret pga. fortsat indtjeningsveekst, lempelig pengepolitik

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

og markedets tro pd, at den europziske statsgeeldskrise kunne
handteres. Dernzest udviste det danske markeds starste selskab,
Novo Nordisk, endnu engang kraftig fremgang i indtjeningen,
hvilket medfarte en stor kursstigning i 2012.

En veesentlig arsag til afdelingens markante kursstigning i 2012
har vaeret eksponering til stabile vaekstaktier som Novo Nordisk,
Coloplast og Chr. Hansen. Overveegt i forsikringsaktier samt be-
holdninger i mellemstore selskaber som Thrane & Thrane, Sim-
corp og Royal Unibrew har tillige bidraget positivt til afkastet.
Derimod har afdelingens eksponering til konjunkturafhaengige
aktier som FLSmidth & Co. og A.P. Mgller-Maersk deempet af-
delingens afkast i 2012.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar vaeret 23,2% p.a., svarende til risiko-
niveau 6 pa risikoskalaen i den centrale investorinformation. Ri-
sikoprofilen i afdelingen anses som vaerende hgj.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 13
gennemgds de veasentligste gvrige risikoforhold i afdelingen
samt styringen heraf.

Forventninger

Med en forventning om en moderat vaekst i den globale gkono-
mi og lav rente skannes det danske aktiemarked at udvise en
positiv kursudvikling i 2013. Trods kursstigningen i 2012 vurde-
res danske aktier fortsat at veere rimeligt veerdiansat, hvilket
skennes at understatte aktiemarkedet. Pa den baggrund ventes
en positiv kursudvikling i afdelingen i 2013, om end med en
noget lavere stigning end i 2012. Forventningen er imidlertid
omgeerdet af usikkerhed, og kursudsving i afdelingens andele
ma forventes i lgbet af 2013.

2011 2010 2009 2008
-24,59 27,82 42,95 -46,35
164,39 217,99 171,39 119,89

0,00 0,00 1,00 0,00
1,68 1,68 1,24 1,90
-0,37 0,05 -0,20 -0,79
-36.330 48.102 56.432 -102.040
95.549 224.426 174.061 127.452
581 1.029 1.015 1.063
225.915 212.377 254.439 325.689
63.233 107.803 122.619 175.381
162.682 104.574 131.820 150.308
0,14 0,26 0,48 0,49
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Danske aktier - Unit Link

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2012 201
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 3 15

2 Udbytter 1.991 3.285

| alt renter og udbytter 1.994 3.300
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 21.000 -36.631

4 Handelsomkostninger 211 -547

| alt kursgevinster og -tab 20.789 -37.178

| alt indtaegter 22.783 -33.878

5 Administrationsomkostninger 1.731 2.466

Resultat fer skat 21.052 -36.344

Skat 36 -14

Arets nettoresultat 21.016 -36.330

Formuebevagelser

Udlodningsregulering -155 -298

Udlodning overfert fra sidste ar 537 -

| alt formuebevaegelser 382 -298

Til disposition 21.398 -36.628

6 Til radighed for udlodning 629 537

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 606 -

Overfart til udlodning neeste ar 23 537

Overfart til formuen 20.769 -37.165
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Danske aktier - Unit Link

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 178 3.690
I alt likvide midler 178 3.690
7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 91.161 84.247
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.064 7.744
| alt kapitalandele 98.225 91.991
Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.575 -
Aktuelle skatteaktiver - 19
| alt andre aktiver 1.575 19
Aktiver i alt 99.978 95.700
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 98.621 95.549
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 377 151
Geld vedrgrende handelsafvikling 980 -
| alt anden gald 1.357 151
Passiver i alt 99.978 95.700
10 Finansielle instrumenter
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Danske aktier - Unit Link

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-
sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 25.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 72 under "Foreningens noter".

2012 2011
1 Renteindtzgter
Indestdende i depotselskab 3 15
| alt renteindtaegter 3 15
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.756 3.210
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 235 75
Udbytter i alt 1.991 3.285
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 20.680 -35.538
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 320 -1.093
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 21.000 -36.631
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 211 547
I alt handelsomkostninger 211 547
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 4 4
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17
Markedsfaringsomkostninger 881 - 881
Gebyrer til depotselskab 87 - 87
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 408 - 408
Fast administrationshonorar 326 - 326
@vrige omkostninger 7 1 8
| alt administrationsomkostninger 2012 1.724 7 1.731
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 5 5
Revisionshonorar til revisorer 15 3 18
Gebyrer til depotselskab 106 - 106
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 14 14
@vrige omkostninger 2.315 8 2.323
| alt administrationsomkostninger 2011 2.450 16 2.466
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Danske aktier - Unit Link

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012 2011
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 2.014 3.287
Ikke refunderbare udbytteskatter -36 14
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.731 -2.466
Udlodningsregulering -155 -298
Udlodning overfert fra sidste ar 537 -
| alt til rddighed for udlodning 629 537
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Sundhedspleje 27,67
Finans 24,71
Industri 23,54
Konsumentvarer 10,77
Varige forbrugsgoder 3,85
Telekommunikation 3,78
Informationsteknologi 2,86
Materialer 2,82
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan fin-:
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012 2011
8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 95.549 224.426
Emissioner i dret 10.121 45.974
Indlgsninger i aret -28.065 -138.521
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 155 298
Udlodning overfert fra sidste ar -537 -
Overfart til udlodning neeste ar 23 537
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 606 -
Overfart fra resultatopgerelsen 20.769 -37.165
| alt medlemmernes formue 98.621 95.549
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 581 1.029
Emissioner i dret 54 225
Indlgsninger i aret -150 -673
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 485 581
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 96,93 95,97
@vrige finansielle instrumenter 3,07 4,03
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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KF Danske obligationer

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Formalet med afdelingen er at kopiere afkastudviklingen i afde-
lingens benchmark (50% Nordea GCM5 + 50% Nykredit Real-
kreditindeks). Afdelingen investerer i mellemlange og lange
stats- og realkreditobligationer udstedt i kr. Renterisikoen malt
ved den gennemsnitlige, korrigerede varighed vil ligge mellem 3
og 5 ar. Afdelingen radgives af Nykredit Bank A/S.

Udvikling i 2012

Afdelingen gav i 2012 et afkast pa 3,65%. Afdelingens sam-
menligningsgrundlag gav et afkast pa 3,91% i samme periode.
Afkastet findes tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pd 16,6 mio. kr. i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 506,8 mio. kr. i afdelingen,
svarende til 10.820,32 kr. pr. andel.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rddgiv-
ning samt depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 705 t.kr. (2011:
1.043 t.kr.). Administrationsomkostningerne udgjorde 0,15% af
afdelingens gennemsnitlige formue i 2012 (0,21% i 2011).

Afdelingens afkast i 2012 blev som fglge af rentefaldet hgjere
end ventet af ledelsen primo 2012.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

Afdelingen havde ultimo dret investeret ca. 58,2% af afdelin-
gens portefglje i inkonverterbare obligationer, 19,4% i variabelt
forrentede obligationer og renteloftsobligationer og 22,4% i
lange, konverterbare obligationer.

Ca. 50% af portefglien udgjordes af danske statsobligationer,
mens danske realkreditobligationer udgjorde de resterende
50%. Den korrigerede varighed i portefglien var 3,7 ultimo
2012.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar varet 3,5% p.a., svarende til risikoni-
veau 3 pa risikoskalaen i den centrale investorinformation. Risi-
koprofilen i afdelingen anses som varende middel

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 13
gennemgds de vaesentligste gvrige risikoforhold i afdelingen
samt styringen heraf.

Forventninger

Med moderat gkonomisk vaekst og begranset inflation i Dan-
mark ventes den mellemlange og lange rente at forblive pa et
lavt niveau i 2013, men med mulighed for svag stigning gen-
nem dret. Da renteniveauet er lavt, ventes alene et beskedent
positivt afkast for 2013, der skennes at blive lavere end afka-
stet opndet i 2012.

2011 2010 2009
8,18 4,52 3,89
10.863,79 10.628,93 10.388,93
425,00 575,00 225,00
0,21 0,14 0,09
36.433 31.520 19.863
446.458 540.640 656.528
41 51 63
431.012 984.084 1.035.185
158.994 428.285 843.021
272.018 555.799 192.164
0,25 0,60 0,34
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KF Danske obligationer

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2012 201
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 14.859 18.358

| alt renter og udbytter 14.859 18.358
Kursgevinster og -tab

2 Obligationer 2.473 19.118

I alt kursgevinster og -tab 2.473 19.118

| alt indtaegter 17.332 37.476

3 Administrationsomkostninger 705 1.043

Arets nettoresultat 16.627 36.433

Formuebevagelser

Udlodningsregulering 1.474 -2.128

Udlodning overfert fra sidste ar 3 353

| alt formuebevaegelser 1.477 -1.775

Til disposition 18.104 34.658

4 Til rddighed for udlodning 21.537 17.469

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 21.076 17.466

Overfart til udlodning neeste ar 461 3

Overfart til formuen -3.433 17.189
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KF Danske obligationer

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 312 1.193
I alt likvide midler 312 1.193
5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 421.060 415.825
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 81.774 25.684
| alt obligationer 502.834 441.509
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 3.767 3.872
| alt andre aktiver 3.767 3.872
Aktiver i alt 506.913 446.574
PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue 506.769 446.458
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 144 116
| alt anden gzld 144 116
Passiver i alt 506.913 446.574
8 Finansielle instrumenter
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KF Danske obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-
sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 25.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 72 under "Foreningens noter".

2012 2011
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 1 3
Noterede obligationer fra danske udstedere 13.164 17.371
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.694 984
| alt renteindtaegter 14.859 18.358
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.415 17.398
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.058 1.720
| alt kursgevinster og -tab obligationer 2.473 19.118
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
3 Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 18 18
Revisionshonorar til revisorer 15 2 17
Gebyrer til depotselskab 37 - 37
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 283 - 283
Fast administrationshonorar 334 - 334
@vrige omkostninger 10 6 16
| alt administrationsomkostninger 2012 679 26 705
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 23 23
Revisionshonorar til revisorer 15 3 18
Gebyrer til depotselskab 37 - 37
@vrige omkostninger 943 22 965
| alt administrationsomkostninger 2011 995 48 1.043
2012 2011
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 14.858 18.357
Kursgevinst til udlodning 5.907 1.929
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -705 -1.042
Udlodningsregulering 1.474 -2.128
Udlodning overfert fra sidste ar 3 353
| alt til radighed for udlodning 21.537 17.469
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KF Danske obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5  Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 15,39
1-364r 37,12
3,6 +ér 47,50
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012 2011
6 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 446.458 540.640
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -17.466 -29.247
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -1.114 863
Emissioner i dret 91.555 26.991
Indlgsninger i dret -29.467 -129.383
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 176 161
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger -1.474 2.128
Udlodning overfert fra sidste ar -3 -353
Overfort til udlodning naeste ar 461 3
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 21.076 17.466
Overfart fra resultatopgerelsen -3.433 17.189
| alt medlemmernes formue 506.769 446.458
7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 41 51
Emissioner i dret 9 3
Indlgsninger i aret -3 -13
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 47 1
8 Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 99,17 98,84
@vrige finansielle instrumenter 0,83 1,16
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale indeksobligationer

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i indeksobligationer udstedt af
stater og realkreditinstitutter. Der foretages alene investering i
obligationer omfattet af § 162, stk. 1, nr. 1 - 3 i lov om finansiel
virksomhed, jf. § 164, stk. 4 i lov om finansiel virksomhed.

Afdelingen forvaltes aktivt med Nykredit Bank A/S som in-
vesteringsradgiver. Benchmark er Barclays World Government
ex-Australia Inflation-Linked Bond Index All Maturities kurssik-
ret til euro.

Udvikling i 2012

Afdeling gav i 2012 et afkast pd 4,23%, hvilket skal sammen-
holdes med afkast pa benchmark, der var 5,58% i samme perio-
de. Afkastet findes ikke tilfredsstillende.

Afdelingens nettoresultat blev pd 0,8 mio. EUR i 2012. Ultimo
2012 udgjorde den samlede formue 21,7 mio. EUR i afdelingen,
svarende til 109,45 EUR pr. andel.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, radgiv-
ning samt depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 91 t.EUR
(2011: 79 t.EUR). Administrationsomkostningerne udgjorde
0,44% af afdelingens gennemsnitlige formue i 2012 (0,45% i
2011).

Afdelingen ngd i 2012 godt af faldende renter og til dels ogsa
inflationen, til trods for at sidstnaevnte viste en aftagende ten-
dens.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i EUR)
Udlodning pr. andel (i EUR)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

Det absolutte afkast i afdelingen for 2012 var i den gvre ende
af forventningen, men det relative afkast i forhold til benchmark
findes ikke tilfredsstillende. Arsagen til afdelingens lavere afkast
end benchmark var afdelingens overvaegt i italienske indeks-
obligationer, der over sommeren kom under pres som falge af
nedsettelsen af Italiens kreditvurdering. Nedsattelsen bevir-
kede, at italienske statsobligationer faldt under ratingkravet for
at indgd i benchmark. Afdelingens positioner i italienske in-
deksobligationer blev solgt i august for at undga yderligere tab.

Afdelingen har gennem aret positioneret sig mod hgjere infla-
tion i England, hvilket har gavnet afkastet, men ikke nok til at
opveje tabet pa italienske indeksobligationer.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar vaeret 5,7% p.a., svarende til risiko-
niveau 4 pa risikoskalaen i den centrale investorinformation. Ri-
sikoprofilen i afdelingen anses som vaerende middel.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 13
gennemgds de veasentligste gvrige risikoforhold i afdelingen
samt styringen heraf.

Forventninger

Den globale gkonomi ventes at udvise moderat vaekst i 2013,
og inflationen skennes at fortsette den faldende tendens. Ren-
teniveauet forventes derfor at forblive lavt gennem 2013, men
de mellemlange og lange renter kan vise en stigende tendens
gennem aret. Da renteniveauet er lavt, ventes alene et beske-
dent positivt afkast for 2013, der skannes at blive lavere end
afkastet opnaet i 2012.

2011 2010
9,21 1,72
109,20 101,72
4,25 1,75
0,45 0,30
1.563 269
19.205 16.234
176 160
27.639 22.399
14.388 19.146
13.251 3.253
0,73 0,20
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Globale indeksobligationer

Resultatopggrelse i 1.000 EUR 2012 201
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 350 316

| alt renter og udbytter 350 316
Kursgevinster og -tab

2 Obligationer 620 1.924

3 Afledte finansielle instrumenter -255 -633

Valutakonti 213 35

| alt kursgevinster og -tab 578 1.326

| alt indtaegter 928 1.642

4 Administrationsomkostninger 91 79

Arets nettoresultat 837 1.563

Formuebevagelser

Udlodningsregulering -74 5

Udlodning overfert fra sidste ar 17 40

| alt formuebevaegelser -57 45

Til disposition 780 1.608

5 Til rddighed for udlodning 673 764

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 645 747

Overfart til udlodning neeste ar 28 17

Overfart til formuen 107 844
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Globale indeksobligationer

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 EUR

Note AKTIVER 2012 2011

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 115 24
I alt likvide midler 115 24

6 Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 4.002 -

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 16.587 18.402

Unoterede udenlanske obligationer 635 776
| alt obligationer 21.224 19.178
Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 291 -
| alt afledte finansielle instrumenter 291 -
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 114 108
| alt andre aktiver 114 108
Aktiver i alt 21.744 19.310
PASSIVER

7,8 Medlemmernes formue 21.725 19.205

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 4 98
| alt afledte finansielle instrumenter 4 98
Anden g=Id

Skyldige omkostninger 15 7
| alt anden gzld 15 7
Passiver i alt 21.744 19.310

9 Finansielle instrumenter
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Globale indeksobligationer

Noter til regnskabet i 1.000 EUR

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vee-
sentlige aftaler" pd side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 25.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 72 under "Foreningens noter".

2012 2011
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab - 1
Noterede obligationer fra danske udstedere 18 -
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 324 307
Unoterede udenlandske obligationer 8 8
| alt renteindtaegter 350 316
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -37 -
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 719 1.835
Unoterede udenlandske obligationer -62 89
| alt kursgevinster og -tab obligationer 620 1.924
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -255 -633
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -255 -633
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 1 1
Revisionshonorar til revisorer 2 - 2
Gebyrer til depotselskab 12 - 12
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 32 - 32
Fast administrationshonorar 43 - 43
@vrige omkostninger 1 - 1
| alt administrationsomkostninger 2012 90 1 91
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 1 1
Revisionshonorar til revisorer 2 - 2
Gebyrer til depotselskab 29 - 29
@vrige omkostninger 46 1 47
| alt administrationsomkostninger 2011 77 2 79
2012 2011
5 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 350 316
Kursgevinst til udlodning 471 482
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -91 -79
Udlodningsregulering -74 5
Udlodning overfert fra sidste ar 17 40
I alt til rddighed for udlodning 673 764
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Globale indeksobligationer

Noter til regnskabet i 1.000 EUR

6 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 1,74
1-364r 6,21
3,6 +ér 92,04
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 og pr. 31.12 2011 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012 2011
7  Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 19.205 16.234
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -747 -279
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -79 -
Emissioner i dret 2.908 1.683
Indlgsninger i dret -405 -
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 6 4
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 74 -5
Udlodning overfert fra sidste ar -17 -40
Overfort til udlodning naeste ar 28 17
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 645 747
Overfart fra resultatopgerelsen 107 844
| alt medlemmernes formue 21.725 19.205
8  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 176 160
Emissioner i dret 26 16
Indlgsninger i aret -4 -
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 198 176
9 Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 94,61 94,78
@vrige finansielle instrumenter 5,39 5,22
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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AMRA

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Investeringsstrategien i afdelingen sgger at udnytte landespeci-
fik information om det aktuelle konjunkturbillede til at sammen-
seette en dynamisk global aktieportefalje. Eksponeringen til et
givet aktiemarked sker pd indeksniveau. Investeringsstrategien
giver tillige mulighed for at allokere afdelingens midler til lavrisi-
koaktiver som kontanter for at reducere risikoen for tab i porte-
faljen. Afdelingen réddgives af Nykredit Bank A/S.

Afdelingen henvender sig primert til den risikovillige investor
med en lang investeringshorisont eller med accept af investerin-
ger med en hgj risikoprofil. Afdelingen felger en modelbaseret
og aktiv investeringsstrategi med det formal at give et afkast,
der som minimum er pa linje med afdelingens benchmark, MSCI
All Country World indekset.

Afdelingens virksomhed startede den 28. februar 2012.

Udvikling i 2012

Afdelingen gav i perioden 28. februar — 31. december 2012 et
afkast pa 2,42%. Afdelingens sammenligningsgrundlag (MSCI
All Country World) gav et afkast pa 6,60% i samme periode. Af-
kastet var saledes noget lavere end sammenligningsgrundlaget
og anses ikke som tilfredsstillende.

| perioden 28. februar — 31. december 2012 indtjente afdelin-
gen nettorenter og udbytter for i alt 2,2 mio. kr., og afdelin-
gens nettokursgevinst udgjorde 1,0 mio. kr. Afdelingens netto-
resultat blev pa 1,8 mio. kr. Ultimo december 2012 udgjorde
den samlede formue 95,2 mio. kr. i afdelingen, svarende til en
indre vaerdi pa 102,42 kr. pr. andel.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

- kursveerdi af salg
Omsatningshastighed

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. februar 2012.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, radgiv-
ning samt depotgebyrer mv. belgb sig i 2012 til 1.343 t.kr. Ad-
ministrationsomkostningerne udgjorde 1,02% af afdelingens
gennemsnitlige formue i 2012.

Afdelingens investeringer er opbygget pa basis af en konjunk-
turbaseret model, der allokerer til forskellige lande i akonomisk
vaekst. | 1. halvar allokerede modellen til en rekke lande og
herunder ogsd udviklingslande, der klarede sig darligere end
verdensmarkedsindekset generelt. Afdelingen var samtidig un-
derveegtet i USA, der i 1. halvér havde et relativt godt afkast.
Dette medfarte, at afdelingens afkast blev 7,8 procentpoint
lavere end benchmark i 1. halvar.

| 2. halvar medfarte allokeringen imidlertid, at afdelingens af-
kast blev 4,4 procentpoint bedre end benchmarkafkastet i pe-
rioden.

Risici i afdelingen
Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har suppleret med benchmarkafkast de seneste 5 ar veae-
ret 18,7% p.a., svarende til risikoniveau 6 pa risikoskalaen i den
centrale investorinformation. Risikoprofilen i afdelingen anses
som verende hgj.

| afsnittet “Risikoforhold i foreningens afdelinger” pa side 13
gennemgds de veasentligste avrige risikoforhold i afdelingen
samt styringen heraf.

Forventninger

Med en forventning om en moderat vaekst i den globale gkono-
mi og lav rente skgnnes det globale aktiemarked at udvise en
positiv kursudvikling i 2013. Trods kursstigningen i 2012 vurde-
res aktier fortsat at veere attraktivt veerdiansat, hvilket skannes
at understgtte de globale aktiemarkeder. P& den baggrund ven-
tes en positiv kursudvikling i afdelingen i 2013, om end med en
noget lavere stigning end i 2012. Forventningen er imidlertid
omgerdet af usikkerhed, og kurs-udsving i afdelingens andele
ma forventes i lgbet af 2013.
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AMRA

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2012*
Note Renter og udbytter
Renteudgifter -9
1 Udbytter 2.230
| alt renter og udbytter 2.221
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 1.492
Valutakonti -528
| alt kursgevinster og -tab 964
| alt indtaegter 3.185
3 Administrationsomkostninger 1.343
Resultat fer skat 1.842
Skat 92
Arets nettoresultat 1.750
*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 28. februar 2012.
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AMRA

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 163
I alt likvide midler 163
4 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 13.345
Noterede inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 81.799
| alt kapitalandele 95.144
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 40
Aktuelle skatteaktiver 11
| alt andre aktiver 51
Aktiver i alt 95.358
PASSIVER
5,6 Medlemmernes formue 95.156
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 202
| alt anden gzld 202
Passiver i alt 95.358
7 Finansielle instrumenter
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

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

side 21.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Forhold vedrarende
ledelsen” pa side 25.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pd side 72 under "Foreningens noter".

2012
1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 114
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 347
Noterede inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 1.769
Udbytter i alt 2.230
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 1.513
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 53
Noterede inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger -74
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 1.492
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
3 Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 3 3
Revisionshonorar til revisorer 14 2 16
Gebyrer til depotselskab 246 - 246
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 695 - 695
Fast administrationshonorar 375 - 375
@vrige omkostninger 8 - 8
| alt administrationsomkostninger 2012 1.338 5 1.343
4 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Europa 85,76
Nordamerika 14,24
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2012
5 Medlemmernes formue
Emissioner i aret 161.797
Indlgsninger i aret -68.730
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 339
Overfort fra resultatopgerelsen 1.750
| alt medlemmernes formue 95.156
6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i aret 1.618
Indlgsninger i aret -688
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 930
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012
7  Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 99,56
@vrige finansielle instrumenter 0,44
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

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

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

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

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

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

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

Prasentation af regnskabstal

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

Usikkerhed ved indregning og maling

Den vasentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter
sig til fastseettelse af en korrekt dagsveerdi for visse instrumen-
ter, da markedskursen i nogle tilfeelde ikke anses som retvisen-
de. Instrumenterne veerdiansaettes i disse tilfaelde til en anden
markedsbhaseret kurs, safremt denne antages at vaere et bedre
udtryk for dagsveerdien.

Resultatopggrelsen

Renteindtegter omfatter renter pa obligationer, ikke-afledte
finansielle tilgodehavender til dagsveerdi og kontantindesta-
ende i depotselskab. Renteudgifter omfatter renter pa ikke-af-
ledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi samt evrige renteud-
gifter.

Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbytter.

Tilbageholdt udbytteskat og renteskat, som ikke kan refunde-
res, fratreekkes i posten “Skat”.

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

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter
indregnes i resultatopgerelsen under kursgevinster og —tab pa
afledte finansielle instrumenter.

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

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

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

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

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

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

Balancen

“Finansielle instrumenter” omfatter finansielle aktiver og finan-
sielle forpligtelser. Finansielle aktiver bestar af likvide midler,
udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi, obligationer, ka-
pitalandele, investeringsbeviser, afledte finansielle instrumen-
ter med positiv markedsverdi, tilgodehavender vedrerende
handelsafvikling og tilgodehavende renter, udbytter m.v. Fi-
nansielle forpligtelser omfatter afledte finansielle instrumenter
med negativ markedsveerdi, ikke-afledte finansielle forpligtel-
ser til dagsveerdi, gaeld vedrgrende handelsafvikling samt
anden geld.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser males ved farste
indregning til dagsveerdi pa handelsdagen og herefter lgbende
til dagsveerdi. Dagsveerdien af udtrukne obligationer er dog nu-
tidsveerdien af obligationerne. Likvide midler opgeres til den
nominelle vardi.

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

Dagsverdien for unoterede kapitalandele, obligationer og af-
ledte finansielle instrumenter opgeres efter almindeligt aner-
kendte verdianseettelsesteknikker. Disse teknikker omfatter
anvendelse af tilsvarende nylige transaktioner mellem uafhaen-
gige parter, henvisning til andre tilsvarende instrumenter og en
analyse af tilbagediskonterede pengestremme samt options-
og andre modeller baseret pa observerbare markedsdata. Det
er ledelsens opfattelse, at de anvendte metoder og sken, der
indgar i verdianseettelsesteknikkerne, resulterer i et palideligt
billede af instrumenternes dagsveerdi.

Solgte vaerdipapirer, hvor der samtidig er indgaet aftale om til-
bagekab (repoforretning), indregnes i balancen, som om vaer-
dipapiret fortsat var i behold, mens det modtagne belgb opfa-
res som gald til erhververen under posten “Ikke-afledte finan-
sielle forpligtelser til dagsvaerdi” under passiverne.

Erhvervede verdipapirer, hvor der samtidig er indgdet aftale
om tilbagesalg (reverse-repo) indregnes ikke i balancen. | ste-

det optages et tilgodehavende pa szlgeren svarende til det er-
lagte belgb under posten “lkke-afledte finansielle tilgodeha-
vender til dagsvaerdi” under aktiverne.

Repo/reverse-forretninger indregnes og males til dagsveerdi,
og forskellen mellem kabs- og salgskurs indregnes som hen-
holdsvis renteindteegter og renteudgifter i resultatopgerelsen.
Afkast af vaerdipapirer indregnes i resultatopgarelsen.

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestdr af tilgodehavende
renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver bestaende af re-
funderbar udbytteskat og renteskat tilbageholdt i udlandet
samt tilgodehavender vedrgrende handelsafvikling, der om-
fatter provenuet fra uafviklede salg af finansielle instrumenter
samt emissioner for eller pa balancedagen, hvor betalingen
farst sker efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret medregnes i med-
lemmernes formue.

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

Anden gald males til dagsveaerdi og bestar af skyldige omkost-
ninger og geeld vedrgrende handelsafvikling, der omfatter pro-
venuet fra uafviklede keb af finansielle instrumenter samt ind-
lesninger 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”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdag-
ens kurs. Verdipapirbeholdninger, afledte finansielle instru-
men-ter, likvide midler og tilgodehavender i fremmed valuta
omregnes til balancedagens kurs, opgjort som 16.00 GMT va-
lutakursen. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen
pa tidspunktet for veerdipapirbeholdningens anskaffelse eller
tilgodehavendets opstaen indregnes i resultatopgerelsen under
“Kursgevinster og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgarelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-
foreninger m.v. samt retningslinjer fra InvesteringsForenings-
Rédet. | arsrapporten indgar felgende nagletal:
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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 &ret med korrektion for evt. udlodning til med-
lemmerne i dret.

Indre veerdi pr. andel
Indre vaerdi pr. andel beregnes som medlemmernes formue di-
videret 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.

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

Omszetningshastighed

Omsetningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne keb og salg af veerdipapirer justeret
for emissioner, indlgsninger og udbetalte udlodninger, sat i
forhold til den gennemsnitlige formue.
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Hoved- og nggletalsoversigt 2011 2010 2009 2008
Arets afkast i procent
EuroKredit -0,64 8,62 30,00 -20,71
Vakstlande -15,72 31,62 69,48 -46,47
Hgjrente Europa -6,03 13,05 52,27 -24,19
Lange obligationer - Pension 10,08 6,50 5,49 6,15
Global Opportunities -6,53 23,81 31,75 -41,48
Danske aktier - Unit Link -24,59 27,82 42,95 -46,35
KF Danske obligationer 8,18 4,52 3,89 -
Globale indeksobligationer 9,21 1,72 - -
AMRA D - - - -
Indre veerdi pr. andel
EuroKredit 97,13 97,75 89,99 73,43
Vakstlande 94,17 116,87 91,62 58,06
Hgjrente Europa 93,53 116,75 109,99 72,24
Lange obligationer - Pension 10.573,92 10.500,44 10.272,47 10.180,74
Global Opportunities 88,52 94,70 77,58 61,03
Danske aktier - Unit Link 164,39 217,99 171,39 119,89
KF Danske obligationer 10.863,79 10.628,93 10.388,93 -
Globale indeksobligationer 109,20 101,72 - -
AMRAD - - - -
Udlodning pr. andel (i kr.)
EuroKredit (i EUR) 0,00 0,00 0,00 4,25
Vakstlande 2,00 4,75 3,25 4,75
Hgjrente Europa 0,00 18,25 7,25 0,00
Lange obligationer - Pension 325,00 875,00 425,00 450,00
Global Opportunities 0,00 0,00 1,25 2,25
Danske aktier - Unit Link 0,00 0,00 1,00 0,00
KF Danske obligationer 425,00 575,00 225,00 0,00
Globale indeksobligationer (i EUR) 4,25 1,75 0,00 0,00
AMRAD - - - -
Omkostningsprocent
EuroKredit 0,24 0,20 0,19 0,17
Vakstlande 1,09 117 1,30 1,26
Hgjrente Europa 1,04 1,11 0,70 0,67
Lange obligationer - Pension 0,22 0,22 0,21 0,21
Global Opportunities 0,78 0,89 0,97 0,97
Danske aktier - Unit Link 1,68 1,68 1,24 1,90
KF Danske obligationer 0,21 0,14 0,09 -
Globale indeksobligationer 0,45 0,30 - -
AMRAD - - - -
Sharpe ratio
EuroKredit -0,07 -0,08 -0,19 -0,81
Vakstlande 0,04 0,28 0,37 0,06
Hgjrente Europa 0,10 0,32 0,23 -0,31
Lange obligationer - Pension 0,72 0,26 0,20 0,01
Global Opportunities -0,17 -0,10 -0,47 -
Danske aktier - Unit Link -0,37 0,05 -0,20 -0,79
KF Danske obligationer - - - -
Globale indeksobligationer - - - -
AMRAD - - - -
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Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)

EuroKredit (i 1.000 EUR)

Vakstlande

Hgjrente Europa

Lange obligationer - Pension

Global Opportunities

Danske aktier - Unit Link

KF Danske obligationer

Globale indeksobligationer (i 1.000 EUR)
AMRAT

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

EuroKredit (i 1.000 EUR)

Vakstlande

Hgjrente Europa

Lange obligationer - Pension

Global Opportunities

Danske aktier - Unit Link

KF Danske obligationer

Globale indeksobligationer (i 1.000 EUR)
AMRAT

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

EuroKredit

Vekstlande

Hgjrente Europa

Lange obligationer - Pension
Global Opportunities
Danske aktier - Unit Link

KF Danske obligationer
Globale indeksobligationer
AMRAT

17.591
161.198
50.062
137.985
81.839
21.016
16.627,

1.750,

1.272.695
538.512

2.084.792
487.231
98.621
506.769

2011

-973
-127.459
-3.415
188.708
-59.547
-36.330
36.433
1.563

73.361
698.567
11.703
1.965.100
479.902
95.549
446.458
19.205

755
7.419
125
186
5.422
581
4]
176

2010

10.987
161.903
5.977
189.667
91.708
48.102
31.520
269

118.438
796.353
130.619
2.217.085
640.605
224.426
540.640
16.234

1.212
6.814
1.119
211
6.765
1.029
51
160

2009

33.083
175.528
110.343
141.058

56.864

56.432

19.863

156.578
463.917
51.717
2.805.628
258.429
174.061
656.528

1.740
5.064
470
273
3.332
1.015
63

2008

-50.100
-202.177
-77.624
151.226
-90.595
-102.040

198.142
235.034
241.834
2.493.284
125.713
127.452

2.698
4.048
3.348

245
2.060
1.063
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2011 2010 2009 2008

Vardipapiromsaetning (i 1.000 kr.)
EuroKredit (i 1.000 EUR) 110.573 172.827 118.065 92.514
- Kursvaerdi af keb 35.383 65.652 30.663 65.031
- Kursvaerdi af salg 75.190 107.175 87.402 27.483
Vekstlande 367.549 546.143 414.530 425.231
- Kursvaerdi af keb 214.696 358.943 237.027 242.199
- Kursvaerdi af salg 152.853 187.200 177.503 183.032
Hejrente Europa 189.817 222.747 683.146 264.100
- Kursvaerdi af keb 44.848 145.697 224.011 130.310
- Kursvaerdi af salg 144.969 77.050 459.135 133.790
Lange obligationer - Pension 3.950.884 4.689.983 4.553.695 4.156.857
- Kursvaerdi af keb 1.793.884 2.030.859 2.467.149 2.091.358
- Kursvaerdi af salg 2.157.000 2.659.124 2.086.546 2.065.499
Global Opportunities 1.981.312 1.152.003 820.052 573.297
- Kursvaerdi af keb 937.420 713.849 451.803 282.249
- Kursvaerdi af salg 1.043.892 438.154 368.249 291.048
Danske aktier - Unit Link 225.915 212.377 254.439 325.689
- Kursvaerdi af keb 63.233 107.803 122.619 175.381
- Kursvaerdi af salg 162.682 104.574 131.820 150.308
KF Danske obligationer 431.012 984.084 1.035.185 -
- Kursvaerdi af keb 158.994 428.285 843.021 -
- Kursveerdi af salg 272.018 555.799 192.164 -
Globale indeksobligationer (i 1.000 EUR) 27.639 22.399 - -
- Kursvaerdi af keb 14.388 19.146 - -
- Kursveerdi af salg 13.251 3.253 - -
AMRATD - - - -
- Kursvaerdi af keb - - - -
- Kursveerdi af salg - - - -
Omsetningshastighed
EuroKredit 0,20 0,31 0,02 0,13
Vekstlande 0,15 0,24 0,44 0,58
Hgjrente Europa 0,28 0,79 0,65 0,48
Lange obligationer - Pension 0,83 0,74 0,77 0,84
Global Opportunities 1,28 1,05 1,32 1,73
Danske aktier - Unit Link 0,14 0,26 0,48 0,49
KF Danske obligationer 0,25 0,60 0,34 -
Globale indeksobligationer 0,73 0,20 - -
AMRATD - - - -
1) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. februar 2012.
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INV.F. NYKREDIT INVEST ENGROS
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

EuroKredit
Papirnavn Kurs Markedsvardi (1000 EUR) Kurs Markedsvaerdi (1000 EUR)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Obligationer
DKK 13,4031913204943 pr 31-12-2012
Float% DLR 01/10/17 100,35 4.708 - -
EUR 100 pr31-12-2012 (100 pr31-12-2011)

1,125% Danone 27/11/17 100,68 1.007 - -
1,750% Standard Chrt 29/10/17 102,06 3.062 = -
1,750% Swedbank 18/06/15 102,20 1.533 - -
1,875% Sabmiller 20/01/20 100,30 2.307 - -
1,875% SKF AB 11/09/19 100,95 606 - -
2,125% Air Liquide 15/10/21 101,26 1.316 = -
2,177% BP Capital Ma 16/02/16 104,08 2.862 - -
2,500% Heineken NV 19/03/19 105,32 2.633 - -
2,500% Vivendi Sa 15/01/20 100,06 3.002 - -
2,625% ABB Finance 26/03/19 106,13 2.866 - -
2,625% Atlas Copco 15/03/19 107,09 1.285 = -
2,625% Carlsberg 03/07/19 104,25 730 - -
2,625% GDF Suez 20/07/22 102,82 1.028 - -
2,750% JPMorgan 24/08/2 103,61 1.554 - -
2,750% Securitas AB 28/02/17 103,61 1.554 = -
2,994% BP Capital 18/02/19 108,65 2173 - -
3,000% BNP Paribas 24/02/17 107,08 1.071 - -
3,125% PPR 23/04/19 108,41 759 - -
3,125% Sanofi-Aventi 10/10/14 - - 104,24 521
3,250% Bundesrep Deu 04/07/21 - - 112,93 5.646
3,250% Nykredit 01/06/17 105,29 4211 - -
3,375% Willow No.2 27/06/22 108,36 542 - -
3,500% lberdrola SAU 13/10/16 104,88 1.154 96,27 963
3,625% ABN Amro 06/10/17 110,56 663 97,57 585
3,625% Enel Finance 17/04/18 103,86 519 - -
3,625% Standard Ch 23/11/22 102,37 1.433 - -
3,641% Bouygues Sa 29/10/19 109,22 2.184 96,58 1.932
3,750% Morgan Stan 21/09/17 106,70 1.334 - -
3,875% CRSL 25/01/17 111,09 1.389 100,73 1.108
3,875% DNB NOR 29/06/20 - - 99,74 997
3,875% SKF AB 25/05/18 - - 105,78 1.216
3,994% Casino Guich. 09/03/20 109,13 218 - -
4,000% Anglo Irish 15/04/15 101,05 1.213 70,28 668
4,000% Fortum OYJ 24/05/21 114,27 1.143 105,54 1.055
4,100% DANSKE BANK 16/03/18 101,21 1.012 - -
4,125% AUTOROUTES 13/04/20 113,07 509 97,21 389
4,125% Enel Fin 12/07/17 105,86 1.059 95,14 951
4,125% Rabobank NL 14/09/22 107,37 1.611 - -
4,125% Vivendi Sa 18/07/17 109,85 1.758 - -
4,250% Banque PSA 25/02/16 103,20 1.342 91,50 915
4,250% Ing Bank NV 13/01/17 112,20 2.805 - -
4,375% Allianz perp. 100,51 204 - -
4,375% Autobahn Sch 08/07/19 - - 109,14 655
4,375% Tele Danmark 23/02/18 113,66 1.250 105,45 949
4,379% CASINO GUICH 08/02/17 110,42 1.159 99,30 894
4,500% Goldman Sachs 09/05/16 108,66 3.032 95,81 2.395
4,500% Morgan Stanl. 29/10/14 105,65 423 95,35 381
4,500% Talanx Fin 30/06/25 - - 83,16 721
4,500% Tele Italia 20/09/17 106,92 1.604 - -
4,625% ABB Intl. Fin 06/06/13 - - 104,21 1.356
4,625% Bank America 07/08/17 112,85 1.467 90,63 906
4,625% BMW US Cap 20/02/13 - - 103,24 878
4,625% Electric-Gen 04/02/19 113,41 1.471 - -
4,625% Elering 12/07/18 112,06 560 101,39 507
4,625% Lloyds TSB 02/02/17 112,87 564 - -
4,625% Repsol Intl 08/10/14 105,24 1.052 - -
4,625% Roche Hldgs 04/03/13 - - 103,28 785
4,625% Statkraft AS 22/09/17 115,25 1.729 - -
4,674% Telefonica 07/02/14 103,30 1.136 100,33 903
4,726% Casino Guich. 26/05/21 114,51 916 91,45 732
4,875% Asm Brescia 28.05.14 104,61 732 100,32 702
4,875% Autoroutes Pa 21/01/19 1141 571 98,19 491
4,875% Banque PSA 25/09/15 105,00 788 - -
4,875% Ciba Special 20/08/18 119,56 1.279 111,53 971
4,875% Pernod-Ricard 18/03/16 111,24 2225 - -
4,875% RBS 20/01/17 113,29 1.303 93,33 933
4,875% Repsol Intl 19/02/19 109,93 440 - -
4,967% Telefonica Em 03/02/16 108,10 757 100,70 604
5,000% FranceTelecom 22/01/14 - - 105,97 689
5,000% Hannover Fi PERPETUAL 102,83 1.564 78,91 885
5,030% Gaz Capital 25/02/14 104,39 2419 102,63 2.378
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EuroKredit

Papirnavn Kurs Markedsvardi (1000 EUR) Kurs Markedsvardi (1000 EUR)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Obligationer
EUR 100 pr31-12-2012 (100 pr31-12-2011)
5,125% BASF Finance 09/06/15 - - 110,28 a4
5,25% Vattenfall 01/01/50 106,43 2.448 100,00 2.424
5,250% Enel-societa 20/6/17 110,40 4.085 100,56 1.358
5,250% Glencore Fin. 11/10/13 - - 104,51 1.045
5,250% Wpp finance 30/1/15 108,73 598 105,36 474
5,375% Allianz fina perpetual - - 89,60 896
5,375% Lottomatica 02/02/18 111,68 1.117 - -
5,375% Lottomatica spa5/12/16 110,19 331 93,71 281
5,500% Allianz Se Perpetual 103,08 670 - -
5,500% Dong Energy 01/01/05 - - 99,50 58
5,500% E.on intl 2/10/17 119,55 598 115,53 578
5,625% Roche HId Inc 04/03/16 - - 114,55 372
5,750% E.on intl 7/5/20 128,31 642 119,77 599
5,750% Unicredit Spa 26/09/17 - - 74,79 299
5,875% TDCA/S 16/12/15 113,62 852 110,89 665
6,000% Ca Pref.Fund Perpetual - - 52,50 181
6,000% TVO Power 27/06/16 114,75 2.180 111,67 2.568
6,250 KoninklijkeKpn 04/02/14 105,88 953 108,03 864
6,250% Lloyds TSB 15/04/14 - - 102,33 1.740
6,342% Bnp Paribas Perp - - 96,00 1.004
6,375% ABN Amro 27/04/21 114,70 1.147 - -
6,375% BHP 04/04/16 118,05 590 117,66 588
6,375% Wolters kluwer 10/4/18 123,36 925 114,55 687
6,500% Koninklijke k 15/1/16 114,34 1.829 - -
6,500% RocheHldgsInc 04/03/21 - - 129,12 278
6,57% Anheuser-Busch 27/02/14 - - 109,68 329
6,625% Barclays Bank 30/03/22 - 1.775 - -
6,750% Gerling-Konz 29/06/49 105,00 1.253 87,51 1.132
6,875% GDF Suez 24/01/19 130,76 847 124,13 652
6,875% Olivetti Fin. 24.01.13 - - 102,44 2.356
6,934% Royal bk scotla 9/4/18 113,15 2.829 - -
7,000% Telecom IT 20/01/17 116,25 1.163 - -
7,000% Volkswagen 09/02/16 - - 116,42 1.164
8,500% Thyssenkrupp fi25/2/16 116,36 698 112,64 676
Var% Allianz SE 17/10/42 113,47 567 - -
Var% SEB 12/09/22 106,02 2.650 - -
Var.% AXA SA 16/04/40 104,71 1.047 74,78 224
Variabel% Fortis Bank perp. 95,48 764 - -
11,875% Lloyds TSB Ba 16/12/21 126,03 1.260 - -
3,750% Nordea Bank 24/02/17 - - 102,58 1.026
4,375% American Intl 26/04/16 108,43 1.247 93,10 838
5,375% LLoyds TSB 03/09/19 - - 96,22 577
6,000% HSBC HLDG Plc 10/06/19 121,17 1.818 - -
Var% ALLIANDER NV 01/01/50 106,53 2131 - -
Var% Aviva plc 22/5/38 109,43 1.518 88,00 1.045
Var% DIr Kredit 01.01.50 85,00 4.104 57,50 2.615
Var% Hannover Fin. 26/02/24 104,68 523 - -
Var% Munich re perp. 105,90 1.853 - -
Var% Nykredit 01/01/50 - - 105,50 950
var% Swedbank 05/12/22 101,38 1.115 - -
Var%Kommunal Landspensjonskas 100,50 928 92,50 854
Obligationer i alt 139.850 68.500
Beholdning i alt 139.850 68.500
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INV.F. NYKREDIT INVEST ENGROS
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

Vaekstlande
Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Aktier
BRL 276,39072 pr 31-12-2012 (306,94813 pr 31-12-2011)
BANCO DO BRACIL S.A. 25,60 46.719 23,70 24.165
CCRSA 19,45 18.181 12,22 6.557
Cielo sa 56,99 33.481 48,20 28.906
Natura Cosmeticos SA 58,64 16.159 36,26 10.139
Redecard - - 29,19 27.746
Souza Cruz SA 30,81 14.894 22,91 10.056
Usinas Sider Minas Ger-Pf A 12,80 0 10,15 0
CAD 568,353922 pr 31-12-2012 (562,273508 pr 31-12-2011)
First Quantum Minerals Itd 21,91 5.342 20,05 11.161
Pacific Rubiales Energy Corp. 231 14.685 - -
EGP 88,918743 pr 31-12-2012 (94,935953 pr 31-12-2011)
COMMERCIAL INTERNATIONAL BK 34,57 9.856 18,70 5.764
Eastern Tobacco 99,05 309 92,75 2.324
Mobinil-Egyptian Mobile Serv. - - 78,23 1.401
Orascom Construction Inds. 252,36 13.560 201,15 7.584
HKD 73,012637 pr31-12-2012 (73,717586 pr 31-12-2011)
China Construction Bank 6,22 45.876 5,42 6.779
Huabao International Holding 3,84 6.048 3,97 6.313
Weichai Power Co Ltd 34,40 10.152 38,20 6.153
Wynn Macau Ltd. 20,95 8.645 - -
IDR 0,05872 pr 31-12-2012 (0,063141 pr31-12-2011)
Bank Mandiri 8.100,00 19.059 6.750,00 5.270
Indofood Sukses Mak Tbk Pt 5.850,00 0 4.600,00 0
Perusahaan Gas Negara pt - - 3.175,00 4.799
Semen Gresik (Persero) 15.850,00 10.766 11.450,00 9.032
Tambang Batubara Bukit Asam 15.100,00 4.283 17.350,00 5.226
United Tractors Thk 19.700,00 13.532 26.350,00 6.885
INR 10,32871 pr31-12-2012 (10,781188 pr 31-12-2011)
Bank of India 343,00 8.106 266,35 4.357
Bharat Heavy Electricals 228,25 10.892 238,85 7.955
Jindal steel & power Itd 447,85 12.435 453,15 6.773
Punjab National Bank 871,30 18.255 780,80 10.728
Tata Consultancy Services Ltd 1.255,85 12.351 - -
KRW 0,528604 pr 31-12-2012 (0,496992 pr 31-12-2011)
Hite Jinro - - 25.150,00 2.349
Hyundai Mobis 288.000,00 21.379 292.000,00 6.364
Kb Financial group inc 37.900,00 22.290 36.300,00 8.631
KOREA LIFE INSURANCE 7.760,00 18.026 7.400,00 10.610
KT&G Corp. 80.800,00 20.771 81.400,00 16.898
NHN Corp 227.000,00 16.336 211.000,00 9.515
Samsung Electronics 1.522.000,00 42.085 1.058.000,00 17.189
Shinhan Financial Group Ltd. 38.850,00 34.242 39.750,00 17.451
Woongjin Coway Co Ltd 43.550,00 13.480 36.600,00 8.201
MXN 43,578469 pr 31-12-2012 (41,026201 pr31-12-2011)
Grupo Mexico S.A. - Ser B 46,75 12.298 36,47 11.987
Kimberly-Clark De Mexico 32,96 10.481 75,26 5.005
MYR 185,058862 pr 31-12-2012 (180,61041 pr31-12-2011)
British American Tobacco HId 62,00 10.166 49,92 4.688
PKR 5,82182 pr 31-12-2012 (6,367868 pr 31-12-2011)
Oil & Gas Development Co Ltd 192,61 4.952 151,62 4.264
Pakistan Petroleum Ltd 176,79 6.080 168,32 5.065
SEK 86,990139 pr 31-12-2012 (83,517133 pr 31-12-2011)
Oriflame Cosmetics SA- Adr 206,60 6.466 217,40 4.363
THB 18,499837 pr31-12-2012 (18,14691 pr31-12-2011)
Banpu Public Co Itd-For reg - - 546,00 7.728
Cp all pcl-foreign 46,00 11.098 51,75 5.827
Kasikornbank Pcl - Foreign - - 124,50 4.272
Ptt Exploration & Prod 164,00 11.265 168,50 1.040
Siam Cement Pub 468,00 12.441 366,00 5.685
TRY 317,205235 pr 31-12-2012 (303,804622 pr31-12-2011)
Akbank T.A/S. 8,80 16.275 6,02 6.033
KOC HOLDING AS 9,26 16.742 5,68 6.127
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 11,55 26.487 8,88 12.759
Turkiye Is Bankasi-C 6,18 22.271 3,31 10.304
TWD 19,48793 pr 31-12-2012 (18,90865 pr 31-12-2011)
Advanced Semiconductors Engr 25,20 0 25,90 0
HON Hai Precision Industry 88,90 11.691 82,90 6.405
HTC Corporation - - 497,00 7.807
Mediatek Inc. 323,50 10.030 277,50 5.619
Taiwan Semiconductor Manufac 97,00 34.834 75,80 12.366
USD 565,91 pr31-12-2012 (572,535 pr31-12-2011)
American Movil Adr 23,14 15.531 22,60 10.144
Baidu.com - Spon ADR 100,29 13.848 - -
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Veakstlande

Papirnavn Kurs Markedsvardi (1000 DKK) Kurs Markedsvardi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Aktier
USD 565,91 pr31-12-2012 (572,535 pr 31-12-2011)
Cemig SA- Adr - - 17,79 10.744
CHINA MOBILE HK LTD.-SP ADR 58,72 27.423 - -
CIA SIDERURGICA NACION.-SP ADR - - 8,18 8.538
COMPANHIA DE BEBIDAS-PR ADR 41,99 17.109 36,09 8389
DESARROLLADORA HOMEX - - 16,87 2318
Grupo Televisa Gdr 26,58 14.320 21,06 7.464
Infosys Technologies - - 51,38 4.47
Magnit 0JSC-Spon Gdr Regs 40,10 11.889 21,16 4.673
Megafon GDR WI 23,80 10.689 - -
Mobile Telesystems-Sp Adr 18,65 26.887 14,68 12.015
Netease.com Inc ADR 42,53 7.991 44,85 4571
OAO Gazprom.Spon Adr 9,46 14.715 10,66 9.472
OTP Bank-REG S GDR 9,34 17.387 6,63 7.807
Philippine L.D. Telephone ADR 61,31 25.120 57,62 17.352
Sberbank - Spons. ADR 12,30 738 - -
Sberbank - Spons. ADR 12,56 39.555 9,94 12.406
Telekomunik Indonesia 36,95 27.727 30,74 15.241
Uralkali Gdr W/I 38,21 8.783 36,00 6.537
Vale SA-SP ADR - - 21,45 17.893
YPF ADR 14,55 6.365 34,68 10.225
ZAR 66,700061 pr 31-12-2012 (70,916219 pr 31-12-2011)
Bidvest Group Ltd. 21.549,00 19.925 15.480,00 9.939
Kumba Iron Ore Ltd - - 50.000,00 5.848
Massmart Holdings Ltd - - 16.901,00 3.369
Murray & Roberts Holdings 2.475,00 8.467 2.565,00 4.455
Nedcor Ltd. 18.800,00 12.982 14.500,00 6.974
PPC Ltd 3.420,00 10.183 - -
Pretoria Portland Cement - - 2.739,00 5.707
Sanlam Limited 4.477,00 12.696 2.885,00 5.741
Shoprite Holdings Ltd. 20.450,00 32.700 13.620,00 14.360
Standard Bank Group Ltd 11.888,00 10.430 9.875,00 6.041
Steinhoff International Hid. 2.743,00 0 2.298,00 0
Tiger Brands Ltd. 32.525,00 13.869 25.088,00 9.100
Truworths International LTD 10.867,00 17.831 7.385,00 8.574
Vodacom group(pty)ltd 12.400,00 14.543 - -
Woolworths Holdings Ltd 7.100,00 10.485 - -
Aktier i alt 1.215.958 690.993
Beholdning i alt 1.215.958 690.993
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INV.F. NYKREDIT INVEST ENGROS

Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

Hgijrente Europa

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Obligationer
EUR 746,090969 pr 31-12-2012 (743,233419 pr31-12-2011)
1,250% Bundesobl. 14/10/16 - - 102,25 1.406
10,000% Agrokor 07/12/16 111,00 13.830 - -
3,250% EDP Fin 16/03/15 100,61 22.182 - -
3,875% Edison Spa 10/11/17 109,03 14.154 - -
4,250% Fresenius BV 15/04/19 108,77 11.808 - -
4,375% Thyssenkrupp 28/02/17 103,99 25.719 - -
4,625% ARCELORMITTAL 17/11/17 107,34 23.705 - -
4,625% Renault S.A. 25/05/16 104,81 17.360 = -
4,750% Barclays 01/01/50 - - 48,00 107
5,000% Peugeot Sa 28/10/16 101,94 14.602 - -
5,000% Stora Enso 19/03/18 103,75 11.263 - -
5,875% Franz Hainz 01/02/17 112,13 12.130 - -
5,875% Portugal TC 17/04/18 103,69 16.942 = -
6,125% FIAT Fian&Tra 08/07/14 - - 95,00 883
6,125% Ziggo Finance 15/11/17 - - 100,75 374
6,250% Fiat Indust. 09/03/18 112,40 26.374 - -
6,375% UPCB FINANCE 01/07/20 106,96 17.955 = -
6,750% Ol Eur. Group 15/09/20 - - 99,50 370
6,750% Wendel 20/04/2018 - - 94,00 699
6,875% Fiat Finance 13/02/15 105,24 21.554 - -
7,375% Ardagh Pack. 15/10/17 109,87 19.469 - -
7,375% WIND ACQUIS 15/02/18 101,59 27.285 - -
7,500% Conti-Gummi F 15/09/17 107,31 23.659 - -
7,500% Ontex IV 15/04/18 - - 89,00 1.158
7,750% Schaeffler Fi 15/02/17 111,65 19.992 - -
7,750% Smurfit Kappa 15/11/19 111,13 12.023 - -
7,875% TVN Fin Corp 15/11/18 - - 93,00 346
8,000% HeidelbergCem 31/01/17 117,19 25.661 - -
8,125% UPC Germany 01/12/17 108,50 25.904 - -
8,250% Rexel SA 15/12/16 - - 106,29 395
8,375% UPC Holding 15/08/20 - - 94,25 350
8,500% Abengoa Sa 31/03/16 103,25 11.170 - -
8,500% Sunrise Commu 31/12/18 110,19 14.017 - -
8,750% Cirsa 15/05/18 100,06 15.080 - -
8,750% Verisure Hold 01/09/18 109,63 11.982 - -
8,875% Nara Cable 01/12/18 - - 90,00 669
9,625% Oxea Fin. 15/07/17 - - 100,50 355
9,750% Nordenia GMBH 15/07/17 - - 99,00 368
10,125% Eco.Bat Fin. 31.01.13 - - 100,67 236
10,625% Kerling plc 28/01/17 97,00 16.827 - -
11,000% ISS Financing 15/06/14 - - 105,47 588
9,500% Virgin Media 15/08/16 - - 108,75 404
Float Ineos Finance 15/02/19 104,50 11.329 - -
STP% Lafarge 29/11/18 113,41 18.446 - -
STP% OTE Plc 12/02/15 98,48 12.894 - -
Var% Grohe Holding 15/09/17 101,46 11.544 - -
VAR% ING 01/01/2050 - - 71,00 47
Var% ING NV 21/06/21 - - 86,13 192
Var% JPMORGAN 01/01/2050 - - 72,00 268
Obligationer i alt 526.863 9.583
Beholdning i alt 526.863 9.583
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INV.F. NYKREDIT INVEST ENGROS
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

Lange Obligationer Pension

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Obligationer
DKK 100 pr 31-12-2012 (100 pr 31-12-2011)

0,100% Denmark Govt 15/11/23 105,34 135.138 - -
1,500% Kingdom DK 15/11/23 101,67 76.251 - -
2,00% NK 12H B ap nc. 16 104,42 52.210 - -
2,00%KD 10S AP....16 - - 102,35 40.938
2,000% BRF 321.E01/01/15 - - 102,22 199.942
2,000% NK 12E ap ne 01/04/15 - - 102,55 25.638
2,000% NK 12E B 01/04/16 - - 102,10 29.609
2,000% Nykredit 01/01/17 - - 101,50 50.750
2,000% UNIK INK 01/01/15 - - 102,49 40.996
2,50% BRF 223.s.1S. 47 126,85 120.201 122,00 55.963
2,50% BRF 223.5.W.IS. 50 128,00 78.915 122,25 76.483
2,50% BRF 223.s.W.IS. 54 124,20 6.960 122,25 6.943
2,50% KK 925s.1S....32 107,75 8.811 107,75 10.187
2,50% Komm 85.5.1S. 44 125,50 27.786 119,75 27.044
2,50% Komm 89.5.Al. 24 99,70 9.879 99,70 10.409
2,50% LRF IS .54 130,50 9.058 123,65 8.696
2,50% NYK 79.5.B.IS .47 - - 121,75 26.179
2,50% RD 30a.1S INK .46 125,95 21.986 121,75 21.611
2,50% RD 30D IS.INK .50 - - 122,25 52.816
2,50% RD 30D IS.INK .54 - - 122,50 21.395
2,500% KK 90.s Al 16 17 107,00 0 106,70 0
2,500% LRF  LRFIS...... 47 125,65 11.21 121,90 11.054
3,00% BRF 111 B. 38 100,75 7.152 98,00 7.607
3,00% Komm 210s.A .33 102,95 40.797 98,98 54.785
3,00% Komm 211s.A .22 102,00 3.811 99,40 5.517
3,00% STAT INK St.lan..21 116,59 541.211 112,16 324.375
3,000% BRF Kredit 01/10/44 98,15 24.456 - -
3,000% NKOTE A01/10/31 102,45 102.874 98,85 104.709
3,000% Nordea Kredit 01/10/44 98,85 98.850 - -
3,000% Nykredit 01/10/44 98,90 30.460 - -
3,125% Govt Faroe 07/04/14 103,20 103.200 103,45 103.450
3,50% HUSK 1.a. 1.5. Ua 99,00 615 92,00 572
3,500% BRF Kredit 01/10/44 100,65 100.650 - -
3,500% DLR Kredit 01/10/44 99,35 9.935 - -
3,500% DLR Kredit 01/10/44 100,20 9.974 - -
3,500% Nordea Kred. 01/10/44 100,90 151.350 - -
3,500% Nykredit 01/10/44 100,50 6.029 - -
4,00% Komm 200s. A .32 102,40 20.480 - -
4,00% Komm 208.s.A .30 102,50 1.107 100,40 17.215
4,00% Komm 53s.A .19 101,00 n 103,50 308
4,00% NYK 03D. 35 105,15 1.404 101,98 1.583
4,00% NYK 80D OA .15 103,25 5.062 102,50 7.553
4,00% STAT INK St.lan 15 111,68 21.554 113,66 21.936
4,000% Brf 1/1/16 - - 110,32 2.206
4,000% KD 23S. S...41 104,43 69.849 101,18 98.543
4,000% KD 275. S OA01/10/41 - - 101,28 95.089
4,000% Kingdom Of DK 15/11/17 118,29 17.755 117,31 17.608
4,000% KK 225 s.A 01/07/37 100,78 321 101,00 16.121
4,000% Kommunekredit 1/7/22 103,50 1.251 99,98 3.388
4,000% Kommunekredit 214s A34 102,00 878 102,20 18.320
4,000% NK O1E DA 01/10/41 104,05 20.979 100,55 23.124
4,000% Nordea OA10 01/10/41 - - 101,03 40.363
4,000% St. Baelt 03/03/25 - 1.011 - 936
4,000% UNIK Nordea ann..41 104,23 56.762 101,58 50.038
4,50% BRF 6s. 14 103,00 217 102,50 424
5% NORDEA KREDIT 10/01/38 106,53 20913 - -
5% REALKREDIT DANMARK 01/01/3 106,85 21.705 - -
5,00% BRF 411.B OA .38 106,55 62.865 - -
5,00% Nordea QA.38 106,28 52.346 - -
5,00% NYK 03D. 35 - - 104,90 35
5,00% NYK 80D OA .15 102,45 765 103,00 1.483
5,00% STAT INK St.I&n 13 104,47 10 109,18 11
5,000% BRF 411. EOA 01/10/41 106,45 5.783 103,40 14.772
5,000% KD 23S.501/01/41 106,68 75.733 - -
5,000% Kommunekredit 1/7/30 - - 102,00 120
5,000% Nykredit 01/10/38 107,15 76.022 - -
5,000% UNIK NordeaOA 01/10/41 105,90 30.511 - -
6,00% NYK 5Cs. 14 102,00 9 103,60 110
6,50% BRF 9.s. 17 105,75 2.541 104,50 3.328
7,00% STAT INK St.lan 24 162,78 16 158,15 16
8,000% DLR 42s.A 01/08/16 106,00 4 105,00 7
VAR DK Skibskr. 01/01/17 98,25 93.338 - -
Var% DLR 6F4100A1 01/01/18 99,05 4.546 98,80 4.566
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Lange Obligationer Pension

Papirnavn Kurs Markedsvardi (1000 DKK) Kurs Markedsvardi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011

Obligationer

DKK 100 pr 31-12-2012 (100 pr 31-12-2011)

4,000% STAT INK St 15/11/12 - - 103,54 10
4,000% STAT INK St. 15/11/19 122,67 11.825 120,48 59.806
5,000% NK OTE A 01/10/41 106,55 140.520 - -
Float DLR 43s. oa. cf 2038 104,85 26.761 101,25 26.045
Float% Bank Scotland 01/01/18 98,43 49.213 - -
Float% BRF 414.E.0A. 01/10/16 - - 99,25 22.626
Float% BRF 454.B OA 01/10/15 101,10 15.165 102,10 15.315
Float% KD 13D 6F OA 01/07/38 96,00 95.571 - -
Float% NYK 33D 500CF6 .38 - - 97,35 17.523
Float% RD 53D 5FF .38 104,75 6.416 101,15 11.099
Float% RD 63D 5FF OA .38 104,50 4.854 103,80 13.403
Float% RD 73D 5CF .38 - - 97,20 0
Float% TK 30C.CF.38 103,50 13.070 99,65 13.024
Realkredit Danmark 2,5% 2026 104,00 4219 105,25 5.394
Udtrukne obligationer - 25322 - 24.736
Obligationer i alt 2.848.457 1.965.853
Beholdning i alt 2.848.457 1.965.853
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INV.F. NYKREDIT INVEST ENGROS
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

Global Opportunities

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Aktier
AUD 587,525046 pr 31-12-2012
Transurban Group Stapled Units 6,09 4.230 - -
BRL 276,39072 pr 31-12-2012 (306,94813 pr 31-12-2011)
BR MALLS PARTICIPACOES SA 27,02 3.152 - -
Cetip Sa - Balcao Organizado - - 26,95 1.683
JSLSA - - 9,34 350
Pdg realty sa - - 5,90 1.414
CAD 568,353922 pr 31-12-2012 (562,273508 pr 31-12-2011)
Canadian National Railway Co 90,33 5.134 - -
Kinross Gold Corp. - - 11,63 386
Tim Hortons Inc 48,83 7.438 - -
CHF 618,244387 pr 31-12-2012 (612,271415 pr 31-12-2011)
Givaudan-Reg - - 895,00 2318
Julius Baer Group Ltd. 32,33 2.881 - -
Kuehne & Nagel International - - 105,50 1.951
Soc-Gen-Desurveil-Hld - - 1.555,00 3.294
Swiss Re Ltd 65,90 5.285 47,87 5.577
UBS AG - Reg - - 11,18 5.100
COP 0,320266 pr 31-12-2012
CEMEX LATAM HOLDINGS SA 11.380,00 1.734 - -
EUR 746,090969 pr 31-12-2012 (743,233419 pr31-12-2011)
AIR Liquide 95,05 11.089 - -
Allianz Se - - 73,91 4.302
Arcelormittal 12,94 3.592 - -
Axa/Uap 13,35 7.946 - -
Beiersdorf AG - - 43,82 4.470
Brenntag AG 99,43 2.499 - -
Bureau veritas sa 84,65 1.983 - -
Continental AG 87,59 1.872 48,10 5.833
Danone - - 48,57 9.776
Infineon Technologies AG - - 5,82 5.912
ING Group NV- Cva - - 5,56 5.228
Michelin (Cgde) - B - - 45,68 3.261
Pernod-Ricard 87,44 4.279 71,66 4.407
Renault SA 40,69 4.325 - -
Repsol Ypf S.A. 15,34 2.893 - -
Rexel SA 15,44 1.982 - -
Saipem 29,30 2.145 - -
Schneider Electric SA - - 40,68 6.449
Snam Rete Gas Spa 3,51 6.002 - -
Telefonica S.A. 10,19 3.815 - -
Umicore 41,69 6.013 31,87 5.099
UniCredit SPA 3,71 1.421 - -
GBP 919,879714 pr 31-12-2012 (889,775588 pr 31-12-2011)
Antofagasta 1.324,00 419 - -
Astrazeneca Plc. - - 2.975,00 4271
BG Group Plc. 1.012,50 6.742 1.376,50 6.726
BHP Billiton Plc. 2.129,50 5.769 - -
BP Plc. 424,80 3.510 460,50 7.411
CRH Plc (GBP) - - 1.280,00 4753
DIRECT LINE INSURANCE GROUP 216,40 1.455 - -
GLENCORE INTERNATIONAL-W/I - - 392,00 1.217
National Grid Plc. 703,00 6.842 625,00 5.336
Rexam Plc. 436,00 3.794 - -
RIO Tinto Plc. 3.511,50 4.561 3.125,00 0
Rolls-Royce Holdings PLC 873,50 8.064 746,50 10.395
Rolls-Royce Holdings-C Ent - - 0,10 92
Rolls-Royce Holdings-C Ent 0,10 68 - -
Standard Chartered Nil Paid 600,00 0 600,00 0
Tesco 5P Ord. - - 403,45 6.694
Vodafone Group Plc - - 178,90 6.049
HKD 73,012637 pr31-12-2012 (73,717586 pr 31-12-2011)
AIA Group Ltd 30,25 6.931 24,25 6.764
China Pacific Insurance Gr-H 28,65 5.803 - -
ESPRIT HOLDINGS LTD 10,74 0 10,02 0
Hengan International Group Co - - 72,65 1.071
LENOVO GROUP LTD 7,02 1.394 - -
Sands China Ltd. 33,95 4551 - -
SHANDONG WEIGAO GP MEDICAL-H 7,7 630 - -
Shangri-La Asia Ltd- - - 13,40 1.120
Sinopharm Group Co-H 24,25 857 - -
SUN Hung Kai Properties 116,20 6.125 - -
INR 10,32871 pr31-12-2012
BHARTI INFRATEL LTD 193,70 914 - -
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Global Opportunities

Papirnavn Kurs Markedsvardi (1000 DKK) Kurs Markedsvardi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Aktier
INR 10,32871 pr31-12-2012
ITCLTD 286,80 1.988 - -
United Spirits Limited 1.898,75 1.416 - -
JPY 6,54496 pr 31-12-2012 (7,441318 pr 31-12-2011)
Daito Trust Constrution 8.150,00 7.788 6.600,00 4715
East Japan Railway - - 4.900,00 2.881
Familymart Co Ltd. 3.555,00 4.467 - -
Fanuc 15.920,00 7.294 - -
Fast Retailing Co - - 14.000,00 6.042
JS Group Corp. - - 1.475,00 4.533
Mitsubishi Ufj Financial Gro - - 327,00 460
Mitsui Fudosan 2.090,00 2.052 1.122,00 4175
Softbank Corp. 3.140,00 4.480 - -
KRW 0,528604 pr 31-12-2012
Hyundai Motor Co Ltd. 218.500,00 3.712 - -
PLN 182,852435 pr 31-12-2012
ALIOR BANK SA 62,65 1.076 - -
SEK 86,990139 pr 31-12-2012 (83,517133 pr31-12-2011)
Assa Abloy 242,90 7.447 172,60 3.860
SKF Ab B 163,20 6.271 145,60 4379
Volvo Ab - B Shs 88,80 3.867 - -
USD 565,91 pr31-12-2012 (572,535 pr31-12-2011)
Accenture PLC-CL A 66,50 4.968 - -
Agilent Technologies Inc. 40,94 5.051 - -
Alkermes Plc 18,52 2.631 17,36 2.266
Amazon.Com Inc. 250,87 6.999 173,10 7.661
American Int. Group 35,30 7.971 - -
AMETEK INC. 37,57 6.825 - -
Anadarko Petroleum Corp. 74,31 9.420 76,33 12.062
Analog Devices - - 35,78 6.555
Ansys inc 67,34 3.125 - -
Apple Inc 532,17 5.632 405,00 7.652
ARENA PHARMACEUTICALS INC 9,02 3.078 - -
Autozone Inc. 354,43 5.817 - -
Banco Santander Brasil - Ads - - 8,14 373
Bank Of America Corp. 11,61 7.766 5,56 2.346
Biogen Idec Inc. - - 110,05 6.679
Bristol Myers Squibb Co 32,59 6.971 35,24 8.272
CAMERON INTERNATIONAL CORP. - - 49,19 3.239
Cardinal Health Inc. 41,18 2.400 - -
Carmax Inc. 37,54 4716 30,48 3.577
Carnival Corp. 36,77 2.851 32,64 3.046
Cavium Inc - - 28,43 2.832
CBRE Group Inc 19,90 2.973 - -
Chesapeake Energy Corp. - - 22,29 740
Cisco Systems Inc. 19,65 8.318 - -
Citigroup Inc = - 26,31 4414
Cobalt International Energy 24,56 2.140 - -
Consol Energy Inc. - - 36,70 1.198
Cubist Pharmaceuticals Inc - - 39,62 2.064
Delta Air Lines Inc 11,87 3.077 - -
DR Horton Inc. 19,78 2.451 - -
Eaton Vance Corp. 31,85 2.181 - -
ELI Lilly 49,32 5.805 41,56 8.923
EMC Corporation - - 21,54 5.180
Ensco International PLC - - 46,92 5.158
Fiserv Inc. 79,03 2.773 58,74 5.381
Ford Motor Co 12,95 6.222 - -
Fortinet Inc 21,02 2.034 - -
Gilead Sciences Inc. 73,45 7.814 40,93 4.827
Goldman Sachs Group Inc. - - 90,43 6.420
Goodyear Tire & Rubber Co - - 14,17 3.927
Hasbro Inc. 35,90 2.194 31,89 4.784
Hertz global holdings inc 16,27 6.325 11,72 2.382
Honeywell International Inc. 63,47 7.363 - -
Illinois Tool Works Inc. 60,81 7.433 = -
Informatica Corp. - - 36,93 1.543
International Paper 39,84 3.900 - -
Invesco Plc - Sponsored Adr 26,09 3.691 20,09 4532
Itau Unibanco Holding SA-ADR - - 18,56 3.018
JP Morgan Chase & Co 43,97 8.112 - -
Juniper Networks Inc. - - 20,41 2.980
Kraft Foods Inc.A - - 37,36 4.364
Liberty Global Inc. 62,96 4561 - -
Linkedin Corp - A 114,82 3.834 - -
LKQ Corp. 21,10 3.236 - -
Lorillard Inc 116,67 2.100 114,00 6.318
Louisiana.Pacific Corp. - - 8,07 2.869
Lowes Cos Inc. 35,52 2.513 - -
Marriott International Inc. - - 29,17 3.440
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Global Opportunities

Papirnavn

Aktier

USD 565,91 pr31-12-2012 (572,535 pr31-12-2011)

Mastercard Inc

Maxim Integrated Products
Mckesson Corp.
Merck&Co.inc

MICHAEL KORS HOLDINGS LTD
Microstrategy Inc-Cl a
Nextera Energy Inc

Noble Corp

Occidental Petroleum Corp.
Onyx Pharmaceuticals Inc
Oracle Corp.

PG & E Corp.

Peabody Energy Corp.
Pepsico Inc.

Pfizer Inc.

Philip morris internat-w/i
Pioneer Natural Resources Co

REGENERON PHARMACEUTICALS

SEATTLE GENETIC COM
SOUTHWESTERN ENERGY CO.
Splunk Inc

Taiwan Semiconductor - Sp Adr
Tenneco Inc

Thermo Fischer Scientific Inc.
Time Warner Inc

Trimble Navigation Ltd

TRW Automotive Holdings Corp
United Continental Holdings
Unitedhealth Group Inc.

Urban outfitters inc

VF Corp.

Walgreen Co

Wellpoint Inc.

Wells Fargo & Co

XL GROUP PLC

Yahoo! Inc.

Yum! Brands Inc.

Aktier i alt

Beholdning i alt

10508

Kurs
31.12.2012

Markedsvardi (1000 DKK)
31.12.2012

4.810
4725
6.310
5.862

484.072

Kurs
31.12.2011

372,82
26,04
77,91
37,70
27,25

108,32
60,88
30,22
93,70
25,65
41,22

66,35
21,64
78,48
89,48
55,43
16,72

12,91
29,78
44,97

50,68
27,56

33,06

66,25
27,56

59,01

Markedsvardi (1000 DKK)
31.12.2011

4.056
4.875
4.282
6.346
406
2.419
11.712
2.370
12.178

6.153
6.112

4.748
7.669
9.616
2.818
4.253
2.268

5721
1.364
1.236

7.776
3.361

6.436
1.821
9.183

8.581
458.536

458.536
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INV.F. NYKREDIT INVEST ENGROS
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

Danske aktier - Unit Link

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Aktier
DKK 100 pr 31-12-2012 (100 pr 31-12-2011)

A.P. Mgller - Marsk A/S A 40.040,00 4.605 35.840,00 4.372
A.P. Mgller - Maersk A/S B 42.600,00 2513 37.920,00 1.555
Asgaard Grupo A/S 85,00 220 101,00 261
BankNordik P/F 76,00 206 80,00 529
Boconcept Holding a/s 105,50 783 79,00 587
Carlsberg B 554,00 7.878 405,00 7.497
Christian Hansen Holding A/S 183,70 4.266 124,90 2.517
Coloplast B - - 826,00 6.767
Coloplast B 276,50 4.474 - -
D/S Norden 163,10 2.982 134,50 2.744
Danske Bank A/S 95,65 7.990 72,95 6.221
DSV A/S 145,70 4.090 103,00 2.931
Exiqon A/S 8,25 1.319 9,60 1.618
FLSmidth & Co. A/S 327,20 4.492 337,50 2.639
Genmab A/S 77,80 892 - -
GN Store Nord 81,80 2.395 48,38 1.219
Group 4 Securicor 23,41 1.913 24,02 2.979
Gyldendal Boghandel-B Shs 374,50 150 407,00 163
Harboes Bryggeri A/S B 82,50 551 86,50 820
IC Companys A/S 134,00 121 102,50 861
Jyske Bank 157,10 2.324 141,00 2.038
NKT Holding - - 190,80 954
Nordea 54,15 3.809 44,06 2.818
North Media AS 17,10 703 22,80 1.097
Novo Nordisk A/S B 916,50 8.706 660,00 9.361
Novozymes A/S-B 159,20 2.770 177,30 2.116
Ossur HF 7,55 1.342 8,55 1.947
Pandora A/S 124,50 2.021 - -
Ringkjebing Landbobank A/S 770,00 2.348 579,00 1.962
Roblon B 890,00 623 638,00 338
Royal Unibrew A/S 492,00 2.149 321,50 2.079
Schouw & Co 149,00 417 - -
SimCorp 1.264,00 2.809 877,00 2.278
Solar Holding A/S 258,00 71 230,00 1.204
TDCA/S 40,04 3.708 46,06 3.231
Thrane & Thrane - - 256,00 1.873
Topdanmark 1.213,00 3.121 895,00 2.364
Trygvesta A/S 426,50 4.256 319,00 3.286
Vestas Wind Systems 31,86 781 62,00 1.995
William Demant Holding 483,90 3.787 477,60 4.770

Aktier i alt 98.225 91.991

Beholdning i alt 98.225 91.991
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INV.F. NYKREDIT INVEST ENGROS
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

KF Danske Obligationer

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Obligationer
DKK 100 pr 31-12-2012 (100 pr 31-12-2011)
1,500% Kingdom DK 15/11/23 101,67 3.253 - -
2,00% KD 10S AP 15 103,57 18.798 - -
2,00% KD 10S.INK 01/01/15 102,97 27.492 - -
2,000% NK 12E ap ne 01/04/15 103,40 14.062 - -
2,000% Nykredit 01/04/17 104,64 21.870 - -
2,000% Stat Ink. 15/11/14 103,99 38.684 105,24 27.362
2,50% STAT INK St.lan. 16 109,47 13.786 109,00 6.096
3,00% STAT INK St.lan..21 116,59 41.850 112,16 14.632
3,500% KD 27 S.S OA 01/10/44 100,88 14.105 - -
3,500% Nordea Kredit 01/10/44 101,45 33.991 - -
3,500% Nykredit 01/10/44 100,50 6.030 - -
4,00% NYK 03D. 35 105,15 23.422 101,98 29.409
4,00% STAT INK St.ldn 15 111,68 56.845 113,66 47.851
4,000% Kingdom Of DK 15/11/17 118,29 32.530 117,31 26.629
4,000% NK 12EB ja nc 01/01/14 - - 105,99 13.673
4,000% NK O1E A 41 - - 101,28 4.826
4,000% Realkre.DK 01/01/14 103,57 3.418 = -
4,000% UNIK Nordea ann..41 104,23 32.761 101,58 25.551
4,500% STAT INK St. 15/11/39 153,70 3.228 150,00 5.850
5,00% NYK 73D OA .38 - - 104,28 5.969
5,00% RD 23D s. 35 - - 105,10 20.472
5,00% RD 43D OA .38 - - 103,88 12.410
5,00% STAT INK St.l1an 13 - - 109,18 43.672
5,000% Nykredit 01/10/38 - - 104,68 17.115
7,00% STAT INK St.l&n 24 162,78 11.696 158,15 11.363
2,000% KD 10S.INK 01/01/13 - - 101,18 35.160
2.00PCT UNIK NORDEAINKAPR 1 102,19 12.774 - -
4,000% STAT INK St. 15/11/19 122,67 50.417 120,48 39.517
5,000% NK OTE A 01/10/41 - - 104,00 15.251
5,000% NK 21E500CF6DA 01/01/18 100,75 17.583 98,50 15.044
Float% RD 83D 5CF OA .38 102,15 17.796 98,00 15.107
Udtrukne obligationer - 6.444 - 8.549
Obligationer i alt 502.834 441.509
Beholdning i alt 502.834 441.509
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INV.F. NYKREDIT INVEST ENGROS
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

Globale Indeksobligationer

Papirnavn Kurs Markedsvardi (1000 EUR) Kurs Markedsvaerdi (1000 EUR)
31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2011
Obligationer
DKK 13,4031913204943 pr 31-12-2012
0,100% Denmark Govt 15/11/23 105,34 1.811 - -
2,50% NYK 79.5.B.IS .47 127,15 1.220 - -
2,50% RD 30D IS.INK .54 127,00 937 - -
Udtrukne obligationer = 33 - -
EUR 100 pr31-12-2012 (100 pr31-12-2011)
1,750% Deutschland 15/04/20 - - 115,62 1.286
2,100% BTPS I/L 15/09/16 - - 87,07 631
2,100% Buoni Poli 15/09/21 - - 74,55 547
2,100% Buoni Polien. 15/09/17 - - 84,06 472
2,600% Buoni Polien. 15/09/23 - - 74,57 494
2,100% France 0.A.T 25/07/23 121,40 1.189 107,35 1.034
GBP 123,293237985836 pr31-12-2012 (119,716843356851 pr 31-12-2011)
0,125% TSY GILT 22/03/29 104,86 401 - -
0,625% TSY 0 5/8% 22/03/40 - - 121,35 639
1,125% TSY Gilt 22/11/37 127,09 1.900 134,03 2.644
1,250% TSY GILT 22/11/17 114,27 1.428 - -
2,500% UK TSY I/L 26/07/16 - - 341,31 613
4,125% UK TSY I/L ST 22/07/30 318,36 1.374 319,28 1.529
JPY 0,877233510649825 pr31-12-2012 (1,0012087467773 pr 31-12-2011)
1,200% JAPAN I/L10YR 10/03/17 108,42 635 103,72 776
SEK 11,6594547601339 pr31-12-2012 (11,2369991532902 pr 31-12-2011)
0,000% Swedish Gov 01/04/14 127,62 372 - -
4,000% Swedish Govn. 01/12/20 168,88 433 172,29 426
USD 75,8500000018094 pr 31-12-2012 (77,0330000459788 pr 31-12-2011)
0,625% US TSY INFL 15/07/21 - - 107,07 2.530
1,375% TSY INFL IX 15/07/18 116,44 1.231 113,31 1.194
1,875% TSY INFL IX 19 121,76 1.500 - -
2,000% TSY INFL IX 15/01/14 103,25 98 105,99 501
2,000% TSY INFL IX 15/07/14 105,56 786 107,82 800
2,125% TSY INFL 15/02/41 147,45 590 - -
2,375% TSY INFL IX 15/01/17 116,27 2.022 - -
3,625% TSY INFL IX 15/04/28 158,44 3.264 149,06 3.061
Obligationer i alt 21.223 19.178
Beholdning i alt 21.223 19.178
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INV.F. NYKREDIT INVEST ENGROS
Beholdningsoversigt pr. 31.12.2012

AMRA
Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsveerdi (1000 DKK)
31.12.2012 31.12.2012
Aktier
CHF 618,244387 pr31-12-2012
CSETF on SMI 69,55 6.650 - -
EUR 746,090969 pr 31-12-2012
ComStage ETF PSI 20 6,04 7.058 - -
Csetf on MSCI Chile 76,80 6.750 - -
DB X-Trackers MSCI Indonesia 11,41 6.733 - -
Ishares FTSE China 25 84,96 6.751 - -
ISHARES FTSE MIB 9,75 7.065 - -
Lyxor Etf MSCI India 10,63 6.571 - -
OMX Helsinki 25 Exch TR Fund 22,12 6.778 - -
GBP 919,879714 pr 31-12-2012
Ishares FTSE 100 587,25 6.689 - -
HUF 2,562009 pr 31-12-2012
Egis RT 17.585,00 311 = -
Gedeon Richter Rt 36.210,00 1.299 - -
Magyar Telecom 375,00 721 - -
MOL Magyar Olaj - Es Gazipari 17.755,00 2274 - -
OTP Bank Rt 4.150,00 2.116 = -
USD 565,91 pr31-12-2012
CS ETF IE on MSCI Australia 139,45 6.725 - -
iShares MSCI South Korea 63,35 6.919 - -
Ishares V-MSCI Poland 23,75 7.110 - -
Spdr Trust Series 1 142,41 6.625 - -
Aktier i alt 95.144
Beholdning i alt 95.144
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