
Halvårsrapport 2012 
Hedgeforeningen Nykredit Alpha





Indholdsfortegnelse

Foreningsoplysninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................2

Ledelsespåtegning................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................3

Ledelsesberetning................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4

Halvårsregnskaber................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................10

MIRA................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................10

AIDA................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................13

Foreningens noter................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................16

Anvendt regnskabspraksis................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................16

Hoved- og nøgletalsoversigt................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................17

Nærværende halvårsrapport for 2012 for Hedgeforeningen Nykredit Alpha indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og råd-
givere havde ultimo august 2012. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrørende den makroøkonomiske udvikling og markedsforhold for forenin-
gens forskellige investeringsuniverser løbende vil blive revideret og kan være behæftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halvårsrappor-
ten må således ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Hedgeforeningen Nykredit Alpha bestod medio 2012 af 2

afdelinger: MIRA og AIDA.

Hedgeforeningen Nykredit Alpha

Otto Mønsteds Plads 9

1780  København V

Telefon: 44 55 92 00

Fax: 44 55 91 72

CVR nr: 30 82 15 56

Finanstilsynets reg.nummer: 19.012

nykreditinvest.dk

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Bestyrelse

Direktør Kjeld Øberg (formand)

Direktør Bjørn Bogason

Advokat, Partner Kim Esben Stenild Høibye

Direktør Erik Højberg Nielsen

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Porteføljerådgiver

Nykredit Asset Management
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Ledelsespåtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt halvårsrapporten for 2012 for Hedgeforeningen Nykredit

Alpha.

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

Halvårsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling

samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2012.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegørelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og øko-

nomiske forhold samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan

påvirkes af.

København, den 27. august 2012

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jørn Jensen Jim Isager Larsen

Bestyrelse

Kjeld Øberg Bjørn Bogason Kim Esben Stenild Høibye

Formand

Erik Højberg Nielsen
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MIRA

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdeling MIRA investerer ud fra et princip om absolut afkast,

hvor generelle markedsudsving i renten søges minimeret. In-

vesteringsstrategien i afdelingen søger at udnytte forskellen

mellem renten på danske realkreditobligationer og swap-renten.

For at opnå et attraktivt afkast anvender afdelingen finansiel

gearing, hvorfor risikoprofilen i afdelingen anses som værende

høj. Hensigten er at opnå en anden afkast/risiko-profil end tra-

ditionelle obligationsafdelinger i investerings-foreninger.

Afdelingen henvender sig til investorer, der er fortrolige med

komplicerede investeringer. Afdelingen bør alene indgå som en

del af en større portefølje.

Udviklingen i rentespændet mellem realkreditobligationsrenten

og swaprenten har stor betydning for afdelingens afkastudvik-

ling. Stabilt, højt rentespænd vil være positivt for afkastet,

hvorimod udsving i rentespændet vil skabe volatilitet i afdelin-

gens afkast.

Udvikling i halvåret

I 1. halvår 2012 opnåede afdeling MIRA et afkast på 3,71%. I

samme periode har en forrentning med Nationalbankens dis-

konto givet et afkast på 0,34%. Afkastet er på niveau med for-

ventningen primo 2012 og findes tilfredsstillende.

Det regnskabsmæssige resultat for afdelingen blev på 2,3 mio.

kr. i 1. halvår 2012. Formuen i afdelingen udgjorde 92,3 mio.

kr. ultimo juni 2012 i forhold til 73,8 mio. kr. ultimo 2011.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rådgiv-

ning inklusive afkastafhængigt honorar og depotgebyrer m.v.

beløb sig i 1. halvår 2012 til 1.372 t.kr. svarende til en omkost-

ningsprocent på 1,61%.

Generelt har markedet været positiv overfor strategien i afde-

ling MIRA i 1. halvår 2012. Den rigelige likviditet skabt i køl-

vandet på Den Europæiske Centralbanks udlånsprogram primo

året betød en kraftig efterspørgsel efter danske realkreditobli-

gationer, ligesom udstedelsesaktiviteten i 1. kvartal af lange

realkreditobligationer viste en faldende tendens. Afdelingen ge-

nererede derfor et afkast på 4,6% i 1. kvartal.

Juni måned blev derimod vanskelig for strategien i afdelingen,

hvilket bevirkede, at afkastet blev negativt i 2. kvartal. Kraftig

rentestigning i juni måned som følge af principiel enighed om

en løsning for den trængte spanske banksektor kombineret med

øget udstedelsesaktivitet i lange realkreditobligationer med-

førte, at lange realkreditobligationer gav et dårligere afkast end

afdækningen.

Risici i afdelingen

Risikoen målt ved standardafvigelsen på afdelingens ugentlige

afkast har de seneste 5 år været 12,3% p.a., svarende til risiko-

niveau 5 på risikoskalaen i den centrale investorinformation.

Risikoprofilen i afdelingen anses som høj, og produktet skal

vurderes som værende komplekst. Dette hænger sammen med,

at afdelingen anvender gearing. Der er derved en risiko for, at

afdelingen kan blive insolvent eller udvise store udsving i

formuen.

Udviklingen i rentespændet er afdelingens største risikofaktor.

Spændrisikoen var ultimo juni 2012 på 42,3%, hvilket vil sige,

at indre værdi falder med 42,3% ved en stigning på 100 bp i

rentespændet mellem realkreditobligationsrenten og swapren-

ten.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til af-

snittet om risiko i foreningens årsberetning for 2011.
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MIRA

Forventninger

Konverterbare realkreditobligationer findes i øjeblikket attraktivt

prisfastsatte. Såfremt renteniveauet ikke bliver for omskifteligt i

2. halvår med høje rebalanceringsomkostninger til følge, skøn-

nes afdeling MIRA at generere et moderat positivt afkast på 2-

4% i resten af 2012. Forventningen er imidlertid behæftet med

stor usikkerhed.

Varighedsfordeling

0 - 1 år

1 - 3,6 år

3,6 + år

Specifikation af værdipapirbeholdningen  kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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MIRA

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår

2012

1. halvår

2011

Renter og udbytter 8.704 7.248

Kursgevinster og -tab -5.037 -9.986

Administrationsomkostninger -1.372 -612

Halvårets nettoresultat 2.295 -3.350

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2012
31. dec.

2011

Aktiver

Likvide midler 29.900 14.361

Udlån og andre tilgodehavender til dagsværdi 0 29.350

Obligationer 614.752 372.564

Afledte finansielle instrumenter 0 1

Andre aktiver 472.055 1.876

Aktiver i alt 1.116.707 418.152

Passiver

Medlemmernes formue 92.346 73.784

Afledte finansielle instrumenter 14.859 23.291

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsværdi 1.008.711 320.769

Anden gæld 791 308

Passiver i alt 1.116.707 418.152

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 20,0 36,5

Øvrige finansielle instrumenter 80,0 63,5

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2012 2011

1. halvår
2011

1. halvår
2010

Periodens afkast i procent 3,71 2,81 -3,10 6,37

Indre værdi pr. andel 135,96 131,10 123,56 127,87

Omkostningsprocent*) 1,69 1,32 0,60 1,82

Sharpe ratio 1,09 1,08 - -

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 2.293 1.533 -3.350 8.704

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 92.344 73.784 96.720 121.545

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 680 562 782 951

ÅOP*) - 1,72 - -

  *) Da afdelingen benytter resultatafhængig aflønning, forventes omkostningsprocent og ÅOP at
variere fra år til år.
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AIDA

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdeling AIDA investerer ud fra et princip om absolut afkast i

p.t. fire forskellige aktivklasser � aktier, obligationer, guld og

olie. Afdelingen søger på basis af en konjunkturmodel at ud-

nytte de fire aktivklassers forskellige afkast/risikoprofil gennem

en konjunkturcyklus.

Porteføljen i afdeling AIDA optimeres løbende med udgangs-

punkt i avancerede modeller udviklet af Nykredit Asset Mana-

gement, der er rådgiver for afdelingen.

Afdeling AIDA er et komplekst investeringsprodukt med en høj

risiko, hvor det langsigtede afkastpotentiale forventes at udgøre

8-9% årligt.

Udvikling i halvåret

I 1. halvår 2012 opnåede afdeling AIDA et afkast på -4,64%. I

samme periode har en forrentning med Nationalbankens dis-

konto givet et afkast på 0,34%. Afkastet er negativt og lavere

end forventet primo 2012. Afkastet findes utilfredsstillende.

Det regnskabsmæssige resultat for afdelingen blev på -10,4

mio. kr. i 1. halvår 2012. Formuen i afdelingen udgjorde 198,3

mio. kr. ultimo juni 2012 i forhold til 221,5 mio. kr. ultimo

2011.

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rådgiv-

ning inklusive afkastafhængigt honorar og depotgebyrer m.v.

beløb sig i 1. halvår 2012 til 1.259 t.kr. svarende til en

omkostningsprocent på 0,61%.

Investeringsmodellen i afdelingen anvender såvel konjunktur-

signaler som momentumsignaler ved fastlæggelse af portefølje-

sammensætningen. I 1. halvår har ikke mindst momentumsigna-

lerne været uklare, hvilket har ført til en betydelig variation i ak-

tivsammensætningen i afdelingen. Endvidere blev markedssig-

nalerne i gennemsnit opfanget for sent, hvilket forklarer det ne-

gative afkast i perioden.

Ultimo halvåret var afdelingen ca. 90% investeret i obligationer

og ca. 10% i guld.

Risici i afdelingen

Risikoen målt ved standardafvigelsen på afdelingens ugentlige

afkast har siden start været 10,2% p.a., svarende til risikoniveau

5 på risikoskalaen i den centrale investorinformation. Risiko-

profilen i afdelingen anses som værende høj.

Afdeling AIDA er et komplekst investeringsprodukt med en høj

risiko. AIDA har en høj koncentrationsrisiko, idet op til 100% af

investeringerne kan ske i én aktivklasse. Der må således forven-

tes en risiko for store negative afkast i enkelte måneder. Baseret

på historiske data siden 1990 og den anvendte investerings-

model kan et fald på 7-8% i en måned ikke udelukkes.

De optimeringsmodeller, der anvendes til at styre porteføljen i

afdeling AIDA, er baseret på historiske data og adfærdsmønstre

i de finansielle markeder. Skulle de historiske data mv. ikke gen-

tages i fremtiden, kan dette indebære en risiko for, at afkastud-

viklingen i afdelingen ikke bliver som ventet.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til af-

snittet om risiko i foreningens årsberetning for 2011.
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AIDA

Forventninger

Det forventes, at de ledende indikatorer vil signalere en op-

bremsning i den globale økonomi i 2. halvår. Det forventes

derfor, at afdelingen vil være 100% investeret i obligationer i en

længere periode af det kommende halvår for at begrænse

risikoen for tab. Ledelsen forventer derfor, at afdelingen alene

vil genere et begrænset positivt afkast i resten af 2012.

Forventningen er dog behæftet med stor usikkerhed som følge

af den nuværende usikkerhed i de finansielle markeder og den

makroøkonomiske situation.

Aktivfordeling

Obligationer

Guld

Specifikation af værdipapirbeholdningen  kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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AIDA

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår

2012

1. halvår

2011

Renter og udbytter 175 1

Kursgevinster og -tab -9.358 2.924

Administrationsomkostninger -1.259 -1.285

Resultat før skat -10.442 1.640

Skat -5 -

Halvårets nettoresultat -10.447 1.640

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2012
31. dec.

2011

Aktiver

Likvide midler 2 2.926

Kapitalandele 198.621 218.802

Andre aktiver 4 446

Aktiver i alt 198.627 222.174

Passiver

Medlemmernes formue 198.267 221.506

Anden gæld 360 668

Passiver i alt 198.627 222.174

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 99,8 98,2

Øvrige finansielle instrumenter 0,2 1,8

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2012 2011

1. halvår
2011

Periodens afkast i procent -4,64 6,02 1,08

Indre værdi pr. andel 106,06 111,22 106,04

Omkostningsprocent*) 0,61 2,85 0,75

Sharpe ratio - - -

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) -10.447 9.261 1.640

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 198.267 221.506 177.882

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 1.870 1.991 1.677

ÅOP*) - 3,44 -

  *) Da afdelingen benytter resultatafhængig aflønning, forventes omkostningsprocent og ÅOP at
variere fra år til år.
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvårsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med regn-

skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,

herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rappor-

ter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til årsrapporten

2011. Årsrapporten 2011 indeholder den fulde beskrivelse af

anvendt regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvårsrapporten.

Præsentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet præsenteres i hele 1.000 i afdelingens

funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er

udregnet på baggrund af de faktiske tal, hvilket er den mate-

matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne

vil i visse tilfælde give en afrundingsdifference, som er udtryk

for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgår for regn-

skabslæseren. Tal, der i regnskabet er anført med �-�, betyder,

at det reelle tal for denne regnskabspost er 0,00 i afdelingens

funktionelle valuta, mens anførelse af �0� betyder, at der for

denne regnskabspost er et tal mellem 0,01 og 499,99 i afdelin-

gens funktionelle valuta, der således er blevet afrundet til �0�.

Nøgletal

Regnskabs- og nøgletal er opgjort i henhold til bekendtgørelse

om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-

foreninger m.v. samt retningslinjer fra InvesteringsForenings-

Rådet. 

Der er ingen ændringer i beregningsprincipper i forhold til års-

rapporten 2011.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pågældende

afdeling i halvåret. Afkastet opgøres som ændring i indre værdi

fra primo til ultimo perioden med korrektion for evt. udlod-

ning til medlemmerne i året.

Indre værdi pr. andel

Indre værdi pr. andel beregnes som medlemmernes formue di-

videret med antal cirkulerende andele ultimo halvåret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-

tionsomkostninger for halvåret divideret med gennemsnitsfor-

muen, hvor gennemsnitsformuen opgøres som et gennemsnit

af de daglige formueværdier i regnskabsperioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til

den påtagede risiko. Nøgletallet beregnes som det historiske

afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-

sen på det månedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgøres

alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 måneder og

højst for en 60-måneders periode.

ÅOP

Årlige omkostninger i procent er et udtryk for summen af ad-

ministrationsomkostninger i procent, direkte handelsomkost-

ninger ved løbende drift i procent, samt (maksimalt emissions-

tillæg i procent plus maksimalt indløsningsfradrag i procent)

delt med 7, idet 7 år anses som investors gennemsnitlige in-

vesteringshorisont. Til beregningen af ÅOP anvendes en

gennemsnitsformue opgjort som et gennemsnit af de daglige

formueværdier i regnskabsåret. ÅOP opgøres på årsbasis.
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Foreningens noter

Hoved- og nøgletalsoversigt
1. halvår

2012 2011
1. halvår

2011
1. halvår

2010

Periodens afkast i procent

MIRA 3,71 2,81 -3,10 6,37

AIDA -4,64 6,02 1,08 -

Indre værdi pr. andel

MIRA 135,96 131,10 123,56 127,87

AIDA 106,06 111,22 106,04 -

Omkostningsprocent

MIRA *) 1,69 1,32 0,60 1,82

AIDA *) 0,61 2,85 0,75 -

Sharpe ratio

MIRA 1,09 1,08 - -

AIDA - - - -

Periodens nettoresultat (i 1.000  kr.)

MIRA 2.295 1.533 -3.350 8.704

AIDA -10.447 9.261 1.640 -

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

MIRA 92.346 73.784 96.720 121.545

AIDA 198.267 221.506 177.882 -

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

MIRA 680 562 782 951

AIDA 1.870 1.991 1.677 -

ÅOP

MIRA *) - 1,72 - -

AIDA *) - 3,44 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhængig aflønning, forventes omkostningsprocent og ÅOP at variere fra år til år.
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