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Nervaerende halvarsrapport for 2012 for Hedgeforeningen Nykredit Alpha indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og rad-
givere havde ultimo august 2012. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for forenin-
gens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vaere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halvarsrappor-
ten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt halvarsrapporten for 2012 for Hedgeforeningen Nykredit
Alpha.

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

Halvarsregnskaberne 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 redegarelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og gko-
nomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan
pavirkes af.

Kgbenhavn, den 27. august 2012

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jarn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Kjeld @berg Bjorn Bogason Kim Esben Stenild Haibye
Formand

Erik Hajberg Nielsen
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Ledelsesberetning

Halvérsrapporten 2012 i hovedtrak

e | 1. halvar 2012 opndede afdeling MIRA et afkast pa 3,7%, mens afkastet i afdeling AIDA blev -4,7%. Afkastene er
henholdsvis pa niveau med og lavere end forventet primo 2012.

e Formuen i foreningen udgjorde 291 mio. kr. ultimo juni 2012 i forhold til 295 mio. kr. ultimo 2011.

e De ledende indikatorer tegner et billede af aftagende vaekst i 3. kvartal i bade de vestlige skonomier og i udvik-
lingslandene. | Europa forventes recession, mens gkonomierne i USA og i de ledende udviklingslande alene ventes
at ville vise tegn pd moderat stigende vaekstrater mod slutningen af &ret. Centralbankerne i USA og Europa ventes
derfor at fastholde styringsrenterne pa et lavt niveau i et par ar endnu.

e De korte markedsrenter skannes at forblive lave i den kommende periode. De lange renter ventes samlet set heller
ikke at stige i Europa i de kommende kvartaler, men hgjere danske, lange renter kan ikke udelukkes i perioder som
falge af eventuelle succesfulde, politiske beslutninger til handtering af geeldskrisen i Europa.

e Risikobetonede aktiver som aktier skennes kursmaessigt at have reageret pa de moderate vakstforventninger og
vurderes attraktivt prisfastsatte. | det kommende halve ar forventes store kursudsving i aktier, hvor udviklingen i
den europaiske gaeldskrise bliver en afgerende faktor. Foreningens ledelse forventer en moderat positiv kursudvik-
ling pa risikobetonede aktiver under forudsetning af, at gaeldskrisen ikke forveerres.

e P& baggrund af disse forventninger, der er behaftet med stor usikkerhed, skenner foreningens ledelse et moderat
positivt afkast i foreningens afdelinger i resten af 2012.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Foreningen blev godkendt som hedgeforeningen i 2008 og
havde ved udgangen af 1. halvar 2012 to afdelinger - MIRA og
AIDA. Foreningen henvender sig alene til investorer, der er for-
trolige med komplicerede investeringer.

Afkastudviklingen

I 1. halvdr 2012 opndede afdeling MIRA et afkast pa 3,7%,
mens afdeling AIDA gav et afkast pa -4,7%. Afkastet for afde-
ling MIRA er pd niveau med ledelsens forventninger primo aret,
mens afkastet i afdeling AIDA er lavere.

Regnskabsresultat og formueudvikling

Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pa
-8,2 mio. kr. i 1. halvar 2012. Formuen i foreningen udgjorde
291 mio. kr. ultimo juni 2012 i forhold til 295 mio. kr. primo
aret.

Udviklingen i resultat og formue i foreningens to afdelinger be-
skrives pa side 10 og 13.

Omkostninger

Foreningens samlede omkostninger til administration, radgiv-
ning inklusive afkastafhaengigt honorar og depotgebyrer m.v.
belgb sig i 1. halvdr 2012 til 2.631 t.kr., fordelt pa 1.372 t.kr. i
afdeling MIRA og 1.259 t.kr. i afdeling AIDA.

Administrationsomkostningerne udgjorde for afdeling MIRA
1,69% og for afdeling AIDA 0,61% af afdelingens gennemsnit-
lige formue i 1. halvar 2012.
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Ledelsesberetning

Den gkonomiske udvikling i 1. halvar 2012

Afmatning i den globale gkonomi

Den internationale gkonomi udviste i begyndelsen af aret
fremgang drevet af vaekst i industriproduktionen. Manglende
eftersporgsel i de toneangivende vestlige gkonomier kombi-
neret med geldskrisen i Europa medferte, at ordresituationen
svaekkedes, og den gkonomiske vaekst afdeempedes i lgbet af
1. halvdr 2012.

Moderat vaekst i USA

Den amerikanske gkonomi viste moderat veekst i arets farste
seks mdneder. Fundamentet i den amerikanske gkonomi er
det seneste ar blevet styrket, da den private gald er blevet
nedbragt, beskzftigelsen er steget, og situationen pd bolig-
markedet er blevet stabiliseret.

Vaksten i den amerikanske gkonomi blev i 1. halvér drevet af
et opsving i eksport og erhvervsinvesteringer. Derimod har
forbrugsveaeksten vaeret aftagende i halvéret som falge af den
svage udvikling i husholdningernes realindkomst. Derudover
har det offentlige forbrug og investeringer vist faldende ten-
dens.

Gaeldskrisen i Europa eskalerede

| Europa begyndte stramningerne i de offentlige budgetter at
sla igennem i 1. halvdr. Udviklingen skannes at skubbe gko-
nomierne i Sydeuropa i recession i ar, men ogsd Frankrig kan
risikere negativ veekst som fglge af den nye regerings ar-
bejdsmarkedspolitiske tiltag, der vurderes at bremse de priva-
te erhvervsinvesteringer.

Umiddelbart begyndte aret positivt i Europa med en massiv
kvantitativ lempelse af pengepolitikken. Den Europziske Cen-
tralbank igangsatte séledes et udlansprogram pa ca. 1.000
mia. euro for at stabilisere sdvel den europeiske banksektor
som understgtte prisdannelsen af sydeuropeeisk statsgeeld.

Den positive udvikling blev imidlertid i 2. kvartal aflgst af en
ny runde med usikkerhed om det europaiske euro-projekt.
Mangelfulde reformer i Spanien og situationen i den spanske
banksektor vakte bekymring, hvilket fik markedsrenterne pa
spansk statsgaeld til atter at stige til uholdbare niveauer.

Mod slutningen af halvaret reagerede de europeiske politike-
re og besluttede pd et topmede at styrke kriseberedskabet
med henblik pd at stabilisere den europaiske banksektor.
Konsekvensen af topmedet blev, at den europaiske banksek-
tor fremadrettet skulle kunne modtage lan fra den europziske
ESM-fond, mod at der blev etableret et pan-europaisk bank-
tilsyn under Den Europaiske Centralbank. Som en del af top-
medeaftalen blev der givet tilsagn om, at den spanske bank-
sektor vil kunne I1ane op til 100 mia. euro — i ferste omgang

fra den midlertidige EFSF-fond og senere fra den permanente
ESM-fond. Den sterste umiddelbare risikofaktor i den euro-
paeiske gkonomi blev sdledes adresseret.

Faldende veekstrater i BRIK-landene

Den globale gkonomiske veekst har i 1. halvar vaeret dempet
af en opbremsning i gkonomierne i de betydende udviklings-
lande som Brasilien, Rusland, Indien og Kina. De faldende
vaekstrater kunne til dels tilskrives den europaiske geeldskrise
og faldende ravarepriser, men effekten af sidst ars stramning
af pengepolitikken i udviklingslandene begyndte for alvor at
sld igennem.

I 1. halvdr begyndte myndighederne i BRIK-landene at lempe
pengepolitikken med rentenedsettelser og andre lempelser
for igen at @ge den skonomiske veekst.

Stilstand i Danmark

Den europziske gaeldskrise pavirkede dansk gkonomi negativt
i 1. halvar. Eksporten, som i tidligere ar har bidraget positivt til
den gkonomiske veekst i Danmark, udviklede sig saledes
svagt. Endvidere blev forbrugerne og erhvervslivet mere pes-
simistiske med hensyn til de fremtidige, skonomiske udsigter.
Dette lagde en daemper pa privatforbruget og erhvervslivets
investeringer i 1. halvar.

Den gkonomiske situation i Danmark kan ikke betegnes som
krise. Vaeksten ventes da ogsa at genindfinde sig som fglge af
det meget lave renteniveau, den ekspansive finanspolitik samt
den igangveerende udbetaling af efterlgnsbidraget. Usikker-
hedsfaktorerne ventes at veere den politiske og ekonomiske
udvikling i Europa, samt om det nuvaerende sortsyn vil aftage.

Fortsat lempelig pengepolitik

Som fer navnt igangsatte Den Europaeiske Centralbank primo
aret et program, hvor den europeiske banksektor kunne fa til-
delt ubegranset likviditet til lav rente. Primo juli besluttede
centralbanken endvidere at reducere styringsrenten fra 1% til
%%.

Danmarks Nationalbank havde i 1. halvar andre udfordringer
at handtere. Usikkerheden i euro-omradet afstedkom en kraf-
tig tilstremning af kapital til Danmark med det resultat, at va-
lutareserverne steg uhensigtsmaessigt meget. Samtidig blev
fastholdelsen af valutakursen overfor euroen vanskeliggjort af
kapitaltilstremningen. Danmarks Nationalbank reducerede
derfor styringsrenterne uafhengigt af Den Europeiske Cen-
tralbank af to omgange i 1. halvar. Dernast gennemfarte Na-
tionalbanken tillige en rentenedsettelse primo juli, hvorefter
renten pa indskudsbeviser for ferste gang blev negativ.
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Ledelsesberetning

Sveekkelse af euroen

De lave vaekstforventninger til den europaeiske gkonomi samt
markedets usikkerhed om euroens fortsatte bestden bevirke-
de, at euroen kom under pres i 1. halvar. Saledes svaekkedes
euroen og den danske krone med ca. 2,2% overfor den ameri-
kanske dollar i 1. halvar.
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Ledelsesberetning

Markedsudviklingen i 1. halvar 2012

Turbulente obligationsmarkeder

Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder blev i 1.
halvar 2012 preeget af fortsat uro. Skiftende forventninger til
gkonomisk veaekst og inflation blev i halvaret suppleret med
fornyet nervgsitet for den europaiske statsgaeldskrise med
Spanien i centrum.

Den stigende stresssituation i det europaiske marked fik de
sydeuropiske statsrenter til at stige til kritiske niveauer,
trods rigeligt udbud af likviditet fra Den Europaiske Central-
bank til de europaiske banker. Markedsusikkerheden bevir-
kede, at kapitalen i stedet segte i sikker havn i nordeuropaei-
ske lande og herunder i Danmark.

Effekten heraf var en kraftig forggelse af valutareserverne i
Danmark samt en styrkelse af den danske krone overfor euro-
en. Markedsrenten i Danmark faldt som konsekvens heraf til
rekordlave niveauer med en 10-arig statsrente pa under 1%
og en negativ rente pa 2-arige statsobligationer.

Over halvaret faldt den 10-arige rente pa statsobligationer i
USA fra 2,0% til 1,7%. Renten pa de 10-arige tyske euro-
statsobligationer faldt fra 1,8% til 1,6% ultimo halvaret. Ren-
ten pa den 2-arige amerikanske statsobligation steg fra 0,2%
til 0,3% i 1. halvar 2012, mens renten pa en 2-arig tysk euro-
statsobligation faldt fra 0,2% til 0,1%.

Det danske obligationsmarked pavirkedes af udviklingen i det
internationale renteniveau. | halvaret faldt den 2-arige danske
statsrente fra 0,2% til 0,1%, mens den 10-drige danske stats-
rente faldt fra 1,7% til 1,5%.

Det danske obligationsmarked malt ved J.P. Morgan Obligati-
onsindeks DK gav et afkast pa 0,9% i 1. halvar 2012 som fal-
ge af rentefaldet pa statsobligationer.

Danske realkreditobligationer malt ved Nykredit Realkreditin-
deks gav et afkast pa 1,8% i 1. halvar 2012.

Positiv udvikling pa aktiemarkederne

Aktiemarkederne har i halvaret vaeret preget af en positiv kurs-
udvikling, om end med en negativ periode i april og maj, hvor
fornyet uro opstod som falge af gaeldskrisen i Sydeuropa.

Verdensmarkedsindekset gav mdlt i danske kroner et afkast pa
8,4% i 1. halvar 2012, mens MSCI USA, MSCI Europa og MSCI
Japan tilsvarende gav et afkast pa henholdsvis 11,6%, 4,8% og
5,5% i samme periode.

Udviklingen i emerging markets var mere afdempet i halvéret
som fglge af fortsat stram pengepolitik samt lavere eksport-
vaekst. Emerging markets malt ved MSCI EMF indekset steg
med 6,3% i danske kroner i 1. halvar 2012.

Faldende ravarepriser
Opbremsningen i den globale gkonomi fik i 1. halvdr betydning
for efterspargslen efter ravarer.

Prisen pd rdolie faldt saledes i 1. halvar 2012 med ca. 12%,
mens guldprisen steg med ca. 4%.
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Ledelsesberetning

@vrige forhold

Samfundsansvar

Da foreningens investeringsomrade er begraenset til investerin-
ger i danske realkreditobligationer eller europ=iske ETFer og
ETC’er, har foreningens ledelse vurderet, at der i foreningen ik-
ke er et behov for en politik vedrgrende samfundsmaessigt an-
svar.

Foreningen administreres af Nykredit Portefglje Administration
A/S, der indgdr i Nykredit koncernen. Administrationen af for-
eningen foregar indenfor rammerne af Nykredit koncernens po-
litik for samfundsmaessigt ansvar, hvortil der henvises pa Ny-
kredits hjemmeside “nykredit.dk”.

Politik for udevelse af stemmeret

Da foreningens investeringsomrade er begraenset til investerin-
ger i danske realkreditobligationer eller europ=iske ETFer og
ETC’er, har foreningens ledelse vurderet, at der i foreningen ik-
ke er et behov for en politik for udgvelse af stemmeret.

Usikkerhed ved indregning eller mdling
Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes vesentlig
usikkerhed ved indregning eller méling af balanceposter.

Uszdvanlige forhold der kan have pavirket indregningen
eller malingen

Der er ikke konstateret usedvanlige forhold, der kan have p&-
virket indregningen eller malingen.

Begivenheder efter halvérets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold, som
forrykker vurderingen af halvarsrapporten.

Forventninger til 2. halvar 2012

De ledende indikatorer tegner et billede af aftagende vaekst i 3.
kvartal i bade de vestlige gkonomier og i udviklingslandene. |
Europa forventes recession, mens gkonomierne i USA og i de
ledende udviklingslande alene ventes at vise tegn pa moderat
stigende veakstrater mod slutningen af aret.

Den forventede moderate gkonomiske veekst i verden forventes
sammen med den europaiske geeldskrise at bevirke, at central-
bankerne i USA og Europa vil fastholde styringsrenterne pa et
lavt niveau i et par ar endnu. Derudover kan yderligere kvanti-
tative lempelser i pengepolitikken ikke udelukkes i 2. halvar.

De korte markedsrenter skannes derfor at forblive lave i den
kommende periode. Recession i Europa, lave korte renter, rige-
lig likviditet samt nedadgdende pres pa enhedslgnomkostnin-
gerne taler endvidere for, at de lange renter samlet set ikke skal
stige i Europa i de kommende kvartaler. Renten i Nordeuropa er
imidlertid pavirket af en negativ risikopreemie, som kan forsvin-
de ved eventuelle succesfulde, politiske beslutninger til handte-
ring af geeldskrisen i Europa. Der kan derfor ikke udelukkes lidt
hgjere lange renter i perioder som fglge af skift i markedets ri-
sikovurderinger af udstedere i Nord- og Sydeuropa.

Risikobetonede aktiver som aktier skannes kursmaessigt at have
reageret pa de moderate vakstforventninger og vurderes at-
traktivt prisfastsatte. | det kommende halve ar forventes store
kursudsving i aktier, hvor udviklingen i den europaiske gelds-
krise bliver en afggrende faktor. Foreningens ledelse forventer
en moderat positiv kursudvikling pa risikobetonede aktiver un-
der forudseetning af, at gaeldskrisen ikke forvaerres.

Baseret pd disse forventninger forventer foreningens ledelse
moderat positive afkast i foreningens afdelinger i resten af
2012. Forventningerne er imidlertid omgaerdet af stor usikker-
hed.
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MIRA

Afdelingsberetning

Nedenstaende afdelingsberetning skal leses i sammenhang
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgeren-
de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdeling MIRA investerer ud fra et princip om absolut afkast,
hvor generelle markedsudsving i renten sgges minimeret. In-
vesteringsstrategien i afdelingen seger at udnytte forskellen
mellem renten pa danske realkreditobligationer og swap-renten.
For at opna et attraktivt afkast anvender afdelingen finansiel
gearing, hvorfor risikoprofilen i afdelingen anses som veerende
hgj. Hensigten er at opna en anden afkast/risiko-profil end tra-
ditionelle obligationsafdelinger i investerings-foreninger.

Afdelingen henvender sig til investorer, der er fortrolige med
komplicerede investeringer. Afdelingen bgr alene indgé som en
del af en starre portefalje.

Udviklingen i rentespaendet mellem realkreditobligationsrenten
og swaprenten har stor betydning for afdelingens afkastudvik-
ling. Stabilt, hejt rentespaend vil vaere positivt for afkastet,
hvorimod udsving i rentespaendet vil skabe volatilitet i afdelin-
gens afkast.

Udvikling i halvéret

I 1. halvér 2012 opndede afdeling MIRA et afkast pd 3,71%. |
samme periode har en forrentning med Nationalbankens dis-
konto givet et afkast pa 0,34%. Afkastet er pa niveau med for-
ventningen primo 2012 og findes tilfredsstillende.

Det regnskabsmassige resultat for afdelingen blev pa 2,3 mio.
kr. i 1. halvar 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, rddgiv-
ning inklusive afkastafhangigt honorar og depotgebyrer m.v.
belgb sig i 1. halvar 2012 til 1.372 t.kr. svarende til en omkost-
ningsprocent pad 1,61%.

Generelt har markedet veret positiv overfor strategien i afde-
ling MIRA i 1. halvar 2012. Den rigelige likviditet skabt i kal-
vandet pa Den Europ=iske Centralbanks udlansprogram primo
aret beted en kraftig efterspergsel efter danske realkreditobli-
gationer, ligesom udstedelsesaktiviteten i 1. kvartal af lange
realkreditobligationer viste en faldende tendens. Afdelingen ge-
nererede derfor et afkast pa 4,6% i 1. kvartal.

Juni maned blev derimod vanskelig for strategien i afdelingen,
hvilket bevirkede, at afkastet blev negativt i 2. kvartal. Kraftig
rentestigning i juni maned som felge af principiel enighed om
en lgsning for den treengte spanske banksektor kombineret med
gget udstedelsesaktivitet i lange realkreditobligationer med-
farte, at lange realkreditobligationer gav et darligere afkast end
afdekningen.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har de seneste 5 ar vaeret 12,3% p.a., svarende til risiko-
niveau 5 pa risikoskalaen i den centrale investorinformation.

Risikoprofilen i afdelingen anses som hgj, og produktet skal
vurderes som veerende komplekst. Dette ha&nger 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 rentespendet er afdelingens starste risikofaktor.
Spandrisikoen var ultimo juni 2012 pa 42,3%, hvilket vil sige,
at indre veerdi falder med 42,3% ved en stigning pa 100 bp i
rentespendet mellem realkreditobligationsrenten og swapren-
ten.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til af-
snittet om risiko i foreningens arsberetning for 2011.
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MIRA

Forventninger

Konverterbare realkreditobligationer findes i gjeblikket attraktivt
prisfastsatte. Safremt renteniveauet ikke bliver for omskifteligt i
2. halvar med hgje rebalanceringsomkostninger til fglge, skan-
nes afdeling MIRA at generere et moderat positivt afkast pa 2-
4% i resten af 2012. Forventningen er imidlertid behaeftet med
stor usikkerhed.

Varighedsfordeling

0-1é&r

1-36ar

3,6+ar

Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pd hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes
rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Hedgeforeningen Nykredit Alpha 11



MIRA

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver

Likvide midler

Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi
Obligationer

Afledte finansielle instrumenter

Andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

Medlemmernes formue

Afledte finansielle instrumenter

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi
Anden gzld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent

Nggletal 1. halvar

2012
Periodens afkast i procent 3,71
Indre veerdi pr. andel 135,96
Ombkostningsprocent” 1,69
Sharpe ratio 1,09
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 2.293
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 92.344
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 680
Aop» -

*)  Da afdelingen benytter resultatafhangig aflanning, forventes omkostningsprocent og AOP at
variere fra ar til ar.

1. halvér
2012

8.704
-5.037
-1.372

2.295

30. juni
2012

29.900

0

614.752
0

472.055
1.116.707

92.346
14.859
1.008.711
791
1.116.707

20,0
80,0
100,0

1. halvér
2011 2011

2,81 -3,10
131,10 123,56
1,32 0,60
1,08 -
1.533 -3.350
73.784 96.720
562 782
1,72 -

1. halvar
2011

7.248
-9.986
-612
-3.350

31. dec.
2011

14.361
29.350
372.564
1

1.876
418.152

73.784
23.291
320.769
308
418.152

36,5
63,5
100,0

1. halvar
2010

6,37
127,87
1,82
8.704
121.545
951
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AIDA

Afdelingsberetning

Nedenstaende afdelingsberetning skal leses i sammenhang
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgeren-
de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdeling AIDA investerer ud fra et princip om absolut afkast i
p.t. fire forskellige aktivklasser — aktier, obligationer, guld og
olie. Afdelingen sgger péd basis af en konjunkturmodel at ud-
nytte de fire aktivklassers forskellige afkast/risikoprofil gennem
en konjunkturcyklus.

Portefgljen i afdeling AIDA optimeres lgbende med udgangs-
punkt i avancerede modeller udviklet af Nykredit Asset Mana-
gement, der er radgiver for afdelingen.

Afdeling AIDA er et komplekst investeringsprodukt med en hgj
risiko, hvor det langsigtede afkastpotentiale forventes at udgere
8-9% arligt.

Udvikling i halvéret

I 1. halvar 2012 opnéede afdeling AIDA et afkast pa -4,64%. |
samme periode har en forrentning med Nationalbankens dis-
konto givet et afkast pd 0,34%. Afkastet er negativt og lavere
end forventet primo 2012. Afkastet findes utilfredsstillende.

Det regnskabsmassige resultat for afdelingen blev pa -10,4
mio. kr. i 1. halvar 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, rddgiv-
ning inklusive afkastafhangigt honorar og depotgebyrer m.v.
belgb sig i 1. halvar 2012 til 1.259 t.kr. svarende til en
omkostningsprocent pa 0,61%.

Investeringsmodellen i afdelingen anvender savel konjunktur-
signaler som momentumsignaler ved fastleggelse af portefalje-
sammensatningen. | 1. halvar har ikke mindst momentumsigna-
lerne veeret uklare, hvilket har fert til en betydelig variation i ak-
tivsammensztningen i afdelingen. Endvidere blev markedssig-
nalerne i gennemsnit opfanget for sent, hvilket forklarer det ne-
gative afkast i perioden.

Ultimo halvaret var afdelingen ca. 90% investeret i obligationer
og ca. 10% i guld.

Risici i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens ugentlige
afkast har siden start veeret 10,2% p.a., svarende til risikoniveau
5 pd risikoskalaen i den centrale investorinformation. Risiko-
profilen i afdelingen anses som vaerende hg;j.

Afdeling AIDA er et komplekst investeringsprodukt med en hgj
risiko. AIDA har en hgj koncentrationsrisiko, idet op til 100% af
investeringerne kan ske i én aktivklasse. Der ma sdledes forven-
tes en risiko for store negative afkast i enkelte maneder. Baseret
pa historiske data siden 1990 og den anvendte investerings-
model kan et fald pa 7-8% i en maned ikke udelukkes.

De optimeringsmodeller, der anvendes til at styre portefeljen i
afdeling AIDA, er baseret pd historiske data og adfaerdsmenstre
i de finansielle markeder. Skulle de historiske data mv. ikke gen-
tages i fremtiden, kan dette indebaere 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 arsheretning for 2011.
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AIDA

Forventninger

Det forventes, at de ledende indikatorer vil signalere en op-
bremsning i den globale gkonomi i 2. halvar. Det forventes
derfor, at afdelingen vil veere 100% investeret i obligationer i en
leengere periode af det kommende halvar for at begranse
risikoen for tab. Ledelsen forventer derfor, at afdelingen alene
vil genere et begrenset positivt afkast i resten af 2012.
Forventningen er dog behzftet med stor usikkerhed som falge
af den nuvaerende usikkerhed i de finansielle markeder og den
makrogkonomiske situation.

Aktivfordeling

Guld

Obligationer

Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pd hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes
rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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AIDA

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2012 2011
Renter og udbytter 175 1
Kursgevinster og -tab -9.358 2.924
Administrationsomkostninger -1.259 -1.285
Resultat far skat -10.442 1.640
Skat -5 -
Halvarets nettoresultat -10.447 1.640
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2012 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 gzld 360 668
Passiver i alt 198.627 222.174
Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,8 98,2
@vrige finansielle instrumenter 0,2 1,8
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Nggletal 1. halvér 1. halvar
2012 2011 2011
Periodens afkast i procent -4,64 6,02 1,08
Indre veerdi pr. andel 106,06 111,22 106,04
Ombkostningsprocent” 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
Aop” - 3,44 -
*)  Da afdelingen benytter resultatafhangig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at
variere fra ar til ar.
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvarsrapporten 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.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til arsrapporten
2011. Arsrapporten 2011 indeholder den fulde beskrivelse af
anvendt regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pa 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-
skabsleseren. Tal, der i regnskabet er anfert med “-”, betyder,
at det reelle tal for denne regnskabspost er 0,00 i afdelingens
funktionelle valuta, mens anferelse af “0” betyder, at der for
denne regnskabspost er et tal mellem 0,01 og 499,99 i afdelin-
gens funktionelle valuta, der sédledes er blevet afrundet til “0”.

Negletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgerelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-
foreninger m.v. samt retningslinjer fra InvesteringsForenings-
Radet.

Der er ingen andringer i beregningsprincipper i forhold til &rs-
rapporten 2011.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaeldende
afdeling i halvaret. Afkastet opgeres som @ndring i indre vaerdi
fra primo til ultimo perioden med korrektion for evt. udlod-
ning til medlemmerne i aret.

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

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for halvaret divideret med gennemsnitsfor-
muen, hvor gennemsnitsformuen opggres som et gennemsnit
af de daglige formuevardier i regnskabsperioden.

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.

Aop

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for summen af ad-
ministrationsomkostninger i procent, direkte handelsomkost-
ninger ved lgbende drift i procent, samt (maksimalt emissions-
tilleeg i procent plus maksimalt indlgsningsfradrag i procent)
delt med 7, idet 7 ar anses som investors gennemsnitlige in-
vesteringshorisont. Til beregningen af AOP anvendes en
gennemsnitsformue opgjort som et gennemsnit af de daglige
formuevardier i regnskabsaret. AOP opggres pa rsbasis.
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Foreningens noter

X 1. halvdr 1. halvar
Hoved- og nggletalsoversigt 2011 2011 2010
Periodens afkast i procent
MIRA 2,81 -3,10 6,37
AIDA 6,02 1,08 -
Indre veerdi pr. andel
MIRA 131,10 123,56 127,87
AIDA 111,22 106,04 -
Omkostningsprocent
MIRA 9 1,32 0,60 1,82
AIDA ™ 2,85 0,75 -
Sharpe ratio
MIRA 1,08 - -
AIDA - - -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
MIRA 1.533 -3.350 8.704
AIDA 9.261 1.640 -
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
MIRA 73.784 96.720 121.545
AIDA 221.506 177.882 -
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
MIRA 562 782 951
AIDA 1.991 1.677 -
Aop
MIRA 9 1,72 - -
AIDA ™ 3,44 - -
*) Da afdelingen benytter resultatafhangig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar til ar.
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