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Nærværende halvårsrapport for 2012 for Specialforeningen Nykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og
rådgivere havde ultimo august 2012. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrørende den makroøkonomiske udvikling og markedsforhold for fore-
ningens forskellige investeringsuniverser løbende vil blive revideret og kan være behæftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halvårs-
rapporten må således ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Specialforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 6. december

2001. Medio 2012 omfattede foreningen 2 afdelinger: Balance

Defensiv og Balance Moderat.

Specialforeningen Nykredit Invest

Otto Mønsteds Plads 9

1780  København V

Telefon: 44 55 92 00

Fax: 44 55 91 72

CVR nr: 26 35 16 50

Finanstilsynets reg.nummer: 16.059

nykreditinvest.dk

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Bestyrelse

Direktør Carsten Lønfeldt (formand)

Professor David Lando

Professor dr.jur. Jesper Lau Hansen

Direktør Tine Roed

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 Specialforeningen Nykredit

Invest.

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 herunder de enkelte afdelingsberetninger indeholder en retvisende redegørelse for udviklingen i fore-

ningens og afdelingernes aktiviteter og økonomiske forhold samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som

foreningen henholdsvis afdelingerne kan påvirkes af.

København, den 24. august 2012

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jørn Jensen Jim Isager Larsen

Bestyrelse

Carsten Lønfeldt David Lando Jesper Lau Hansen

Formand

Tine Roed
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Balance Defensiv

Balancen Defensiv

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefølje af

investeringsforenings- og specialforeningsafdelinger med såvel

danske som udenlandske obligationer og aktier. Afdelingen har

en aktiv investeringsstil med det formål at opnå et afkast, der

som minimum er på linje med afdelingens benchmark over en

markedscyklus. Afdelingen benytter et vægtet benchmark

bestående af 28% MSCI World ND og 72% Nordea GCM 5Y

obligationsindeks omregnet til danske kroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investeringshori-

sont på 5-10 år. Risikoprofilen i afdelingen anses som værende

middel.

Udvikling i halvåret

Afdelingen gav i 1. halvår et afkast på 4,38%, hvilket var ca. 1,2

procentpoint højere end afdelingens benchmark, der gav et af-

kast på 3,19%. Afkastet findes tilfredsstillende.

Halvårets bedre afkast end benchmark kan tilskrives en høj an-

del af europæiske erhvervsobligationer og emerging markets

obligationer, der har givet et væsentligt højere afkast end obli-

gationsdelen af benchmark. Derudover har investeringen i afde-

linger med lange obligationer tillige givet et merafkast i forhold

til obligationsdelen af benchmark.

I 1. halvår 2012 indtjente afdeling Balance Defensiv nettorenter

og udbytter for i alt 2 t.kr., og afdelingens nettokursgevinster

udgjorde 151,3 mio. kr. Afdelingens nettoresultat blev på 143,2

mio. kr. Ultimo juni 2012 udgjorde formuen 3.540,4 mio. kr. i

afdelingen, svarende til 156,81 kr. pr. andel.

Omkostningsprocenten i 1. halvår udgjorde 0,24% i afdelingen

mod 0,33% i samme periode i 2011. 

Risici i afdelingen

Risikoen målt ved standardafvigelsen på afdelingens ugentlige

afkast har de seneste 5 år været 6,4% p.a., svarende til risikoni-

veau 4 på risikoskalaen i den centrale investorinformation. Risi-

koniveauet i afdelingen anses som middel.

Det væsentligste forhold i styringen af risiko i afdelingen er ved

grænser for andelen i aktieafdelinger. Denne andel udgør 20-

40%. Ultimo juni 2012 udgjorde aktieandelen 27%.

Via investeringer i underliggende afdelinger er afdelingen eks-

poneret til såvel renterisiko, aktiemarkedsrisiko, valutarisiko

samt risiko ved valg af porteføljeforvaltere. Ved spredning på

forskellige afdelinger med aktier og obligationer samt forskel-

lige forvaltere søges risikoen i afdelingen reduceret. Der sker

ingen afdækning af renterisikoen, aktiemarkedsrisikoen eller

valutarisikoen i afdelingen.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til af-

snittet om risiko i foreningens årsberetning for 2011.

Forventninger

Usikkerheden vedrørende den globale økonomiske situation

ventes at fortsætte i 2. halvår. Renteniveauet forventes derfor

at forblive lavt. I modsætning til 2011 skønnes de nuværende

risikopræmier på finansielle aktiver at tage højde for de økono-

miske og politiske udfordringer. Strategien i afdelingen er der-

for p.t. en neutral allokering til aktier og med en præference for

kreditobligationer og emerging markets aktier. 

Da de økonomiske og politiske udfordringer forventes at blive

håndteret, om end i små skridt, skønnes afkastudviklingen i af-

delingen at blive moderat positiv i 2. halvår.

Aktivfordeling

Aktier

Obligationer

Likvider

Specifikation af værdipapirbeholdningen  kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Balance Defensiv

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår

2012

1. halvår

2011

Renter og udbytter 2 89

Kursgevinster og -tab 151.323 -28.861

Administrationsomkostninger -8.078 -9.557

Halvårets nettoresultat 143.247 -38.329

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2012
31. dec.

2011

Aktiver

Likvide midler 111.112 53.480

Kapitalandele 3.430.676 3.171.795

Aktiver i alt 3.541.788 3.225.275

Passiver

Medlemmernes formue 3.540.414 3.223.474

Anden gæld 1.374 1.801

Passiver i alt 3.541.788 3.225.275

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,8 98,3

Øvrige finansielle instrumenter 3,2 1,7

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2012 2011

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

1. halvår
2008

Periodens afkast i procent 4,38 1,94 -1,26 4,73 6,73 -5,71

Indre værdi pr. andel 156,81 150,22 145,51 141,97 122,17 128,58

Omkostningsprocent 0,24 0,65 0,33 0,32 0,31 0,34

Sharpe ratio 0,06 -0,07 0,01 0,00 -0,10 0,46

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 143.247 61.894 -38.329 91.804 91.681 -74.705

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 3.540.414 3.223.474 2.986.681 2.252.890 1.543.272 1.267.916

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 22.578 21.458 20.525 15.869 12.632 9.861

ÅOP - 0,98 - - - -
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Balance Moderat

Balancen Moderat

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefølje af

investeringsforenings- og specialforeningsafdelinger med såvel

danske som udenlandske obligationer og aktier. Afdelingen har

en aktiv investeringsstil med det formål at opnå et afkast, der

som minimum er på linje med afdelingens benchmark over en

markedscyklus. Afdelingen benytter et vægtet benchmark be-

stående af 56% MSCI World ND og 44% Nordea GCM 5Y obli-

gationsindeks omregnet til danske kroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investeringshori-

sont på over 10 år. Risikoprofilen i afdelingen anses som væren-

de høj.

Udvikling i halvåret

Afdelingen gav i 1. halvår et afkast på 5,11%, hvilket var på

niveau med afdelingens benchmark, der gav et afkast på 5,21%.

Afkastet findes tilifredsstillende.

Afdelingens afkast kan primært tilskrives investeringer afdelin-

ger med danske aktier og aktier indenfor medicinal- og sund-

hedssektoren. Derudover har investeringen i afdelinger med

lange obligationer tillige givet et merafkast i forhold til obliga-

tionsdelen af benchmark. Omvendt har investeringen i ameri-

kanske aktier givet et relativt lavere afkast end det amerikanske

aktiemarked, hvilket har trukket afdelingens afkast ned i halv-

året.

I 1. halvår 2012 indtjente afdeling Balance Moderat nettorenter

og udbytter for i alt 2 t.kr., og afdelingens nettokursgevinst ud-

gjorde 142,9 mio. kr. Afdelingens nettoresultat blev på 136,3

mio. kr. Ultimo juni 2012 udgjorde formuen 2.852,9 mio. kr. i

afdelingen, svarende til 141,65 kr. pr. andel.

Omkostningsprocenten i 1. halvår udgjorde 0,24% i afdelingen

mod 0,33% i samme periode i 2011. 

Risici i afdelingen

Risikoen målt ved standardafvigelsen på afdelingens ugentlige

afkast har de seneste 5 år været 10,9% p.a., svarende til risiko-

niveau 5 på risikoskalaen i den centrale investorinformation.

Risikoniveauet i afdelingen anses som høj.

Det væsentligste forhold i styringen af risiko i afdelingen er ved

grænser for andelen i aktieafdelinger. Denne andel udgør 40-

70%. Ultimo juni 2012 udgjorde aktieandelen 55%.

Via investeringer i underliggende afdelinger er afdelingen

eksponeret til såvel renterisiko, aktiemarkedsrisiko, valutarisiko

samt risiko ved valg af porteføljeforvaltere. Ved spredning på

forskellige afdelinger med aktier og obligationer samt

forskellige forvaltere søges risikoen i afdelingen reduceret. Der

sker ingen afdækning af renterisikoen, aktiemarkedsrisikoen

eller valutarisikoen i afdelingen.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til af-

snittet om risiko i foreningens årsberetning for 2011.

Forventninger

Usikkerheden vedrørende den globale økonomiske situation

forventes at fortsætte i 2. halvår. Renteniveauet forventes der-

for at forblive lavt. I modsætning til 2011 skønnes de nuværen-

de risikopræmier på finansielle aktiver at tage højde for de øko-

nomiske og politiske udfordringer. Strategien i afdelingen er

derfor p.t. en neutral allokering til aktier og med en præference

for kreditobligationer og emerging markets aktier.

Da de økonomiske og politiske udfordringer forventes at blive

håndteret, om end i små skridt, skønnes afkastudviklingen i af-

delingen at blive moderat positiv i 2. halvår.

Aktivfordeling

Aktier

Obligationer

Likvider

Specifikation af værdipapirbeholdningen  kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Balance Moderat

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår

2012

1. halvår

2011

Renter og udbytter 2 28

Kursgevinster og -tab 142.889 -59.380

Administrationsomkostninger -6.617 -8.000

Halvårets nettoresultat 136.274 -67.352

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2012
31. dec.

2011

Aktiver

Likvide midler 46.793 35.732

Kapitalandele 2.812.252 2.615.407

Aktiver i alt 2.859.045 2.651.139

Passiver

Medlemmernes formue 2.852.938 2.649.687

Anden gæld 6.107 1.452

Passiver i alt 2.859.045 2.651.139

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 98,2 98,6

Øvrige finansielle instrumenter 1,9 1,4

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2012 2011

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

1. halvår
2008

Periodens afkast i procent 5,11 -1,71 -2,65 5,67 9,25 -9,79

Indre værdi pr. andel 141,65 134,76 133,48 127,31 105,98 119,91

Omkostningsprocent 0,24 0,64 0,33 0,32 0,41 0,35

Sharpe ratio -0,13 -0,19 -0,05 -0,03 -0,10 0,46

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 136.274 -39.105 -67.352 95.671 103.320 -106.846

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 2.852.938 2.649.687 2.482.179 1.947.819 1.301.273 1.057.965

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 20.142 19.662 18.597 15.299 12.278 8.823

ÅOP - 0,98 - - - -
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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. udlodning

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 gen-

nemsnitsformue opgjort som et gennemsnit af de daglige for-

mueværdier 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
1. halvår

2009
1. halvår

2008

Periodens afkast i procent

Balance Defensiv 4,38 1,94 -1,26 4,73 6,73 -5,71

Balance Moderat 5,11 -1,71 -2,65 5,67 9,25 -9,79

Indre værdi pr. andel

Balance Defensiv 156,81 150,22 145,51 141,97 122,17 128,58

Balance Moderat 141,65 134,76 133,48 127,31 105,98 119,91

Omkostningsprocent

Balance Defensiv 0,24 0,65 0,33 0,32 0,31 0,34

Balance Moderat 0,24 0,64 0,33 0,32 0,41 0,35

Sharpe ratio

Balance Defensiv 0,06 -0,07 0,01 0,00 -0,10 0,46

Balance Moderat -0,13 -0,19 -0,05 -0,03 -0,10 0,46

Periodens nettoresultat (i 1.000  kr.)

Balance Defensiv 143.247 61.894 -38.329 91.804 91.681 -74.705

Balance Moderat 136.274 -39.105 -67.352 95.671 103.320 -106.846

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Balance Defensiv 3.540.414 3.223.474 2.986.681 2.252.890 1.543.272 1.267.916

Balance Moderat 2.852.938 2.649.687 2.482.179 1.947.819 1.301.273 1.057.965

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Balance Defensiv 22.578 21.458 20.525 15.869 12.632 9.861

Balance Moderat 20.142 19.662 18.597 15.299 12.278 8.823

ÅOP

Balance Defensiv - 0,98 - - - -

Balance Moderat - 0,98 - - - -
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SPEC.F NYKREDIT INVEST

Beholdningsoversigt pr. 30-06-2012

Balance Defensiv

Markedsværdi (1000 DKK)Papirnavn Kurs Markedsværdi (1000 DKK)

30-06-2012 30-06-2012 31-12-2011 31-12-2011

Kurs

Aktier

DKK 100 pr 29-06-2012 (100 pr 31-12-2011)

Afd. Nye Obl.Markeder Akk. 109,02 254.330 234.197100,39

Erhvervsobligationer Akk. 105,43 10.614 10.188101,20

MMI Nye Akt.Mark. Akk. 97,46 73.882 44.35295,60

Multi Manager afd. Teknologi 127,71 15.502 4.412121,07

Multi manager health care akk 136,80 67.017 72.748126,40

Multi Manager Inv. Europa Akk. 75,92 210.689 195.31570,38

Multi Manager Inv. Japan Akk 60,72 49.539 48.25859,15

Multi Manager Inv. Pacific Akk 196,71 29.428 27.692185,11

Multi Manager Inv. USA Akk. 101,16 353.903 289.71095,83

Multi Manager Teknologi akk 140,40 17.790 26.369129,83

Nyk. Inv. Eur. Virksomhedsobl. 108,92 240.191 227.467103,15

Nykredit Inv. Dk. Akt. - AKK 99,90 67.529 72.04088,25

Nykredit Inv. Korte obl. Akk 129,60 263.651 194.620126,80

Nykredit Inv. Lange obl. Akk. 141,60 1.715.942 1.719.728136,70

NYKREDIT INV.GLOBALE AKT. UIAB 51,10 60.669 --

Nykredit Invest Lange Obl. - - 4.698103,80

SydInvest Højrentelande BYIO 112,50 0 0110,90

Aktier i alt 3.430.676 3.171.795

Beholdning i alt 3.430.676 3.171.795

Side 1 af 130001



SPEC.F NYKREDIT INVEST

Beholdningsoversigt pr. 30-06-2012

Balance Moderat

Markedsværdi (1000 DKK)Papirnavn Kurs Markedsværdi (1000 DKK)

30-06-2012 30-06-2012 31-12-2011 31-12-2011

Kurs

Aktier

DKK 100 pr 30-06-2012 (100 pr 31-12-2011)

Afd. Nye Obl.Markeder Akk. 109,02 134.984 124.299100,39

Erhvervsobligationer Akk. 105,43 10.778 10.345101,20

MMI Nye Akt.Mark. Akk. 97,46 101.421 76.05195,60

Multi Manager afd. Teknologi 127,71 19.130 2.421121,07

Multi manager health care akk 136,80 131.643 124.588126,40

Multi Manager Inv. Europa Akk. 75,92 360.181 306.40670,38

Multi Manager Inv. Japan Akk 60,72 80.709 78.62259,15

Multi Manager Inv. Pacific Akk 196,71 33.004 31.058185,11

Multi Manager Inv. USA Akk. 101,16 600.316 568.68695,83

Multi Manager Teknologi akk 140,40 13.500 27.746129,83

Nyk. Inv. Eur. Virksomhedsobl. 108,92 131.013 124.073103,15

Nykredit Inv. Dk. Akt. - AKK 99,90 121.440 127.92188,25

Nykredit Inv. Korte obl. Akk 129,60 111.226 68.945126,80

Nykredit Inv. Lange obl. Akk. 141,60 852.079 943.668136,70

NYKREDIT INV.GLOBALE AKT. UIAB 51,10 110.827 --

Nykredit Invest DK Akt. ABDU - - 578147,90

SydInvest Højrentelande BYIO 112,50 0 0110,90

Aktier i alt 2.943.265 2.615.407

Beholdning i alt 2.812.252 2.615.407

Side 1 af 130002
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