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Nærværende halvårsrapport for 2015 forKapitalforeningenNykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelseog
rådgiverehavdemedioaugust2015.Erfaringerneviser,atforudsigelservedrørendedenmakroøkonomiskeudviklingogmarkedsforholdforfore-
ningens forskellige investeringsuniverser løbendevilblive revideretogkanværebehæftetmedstorusikkerhed.Forventningerudtrykt ihalvårs-
rapportenmåsåledesikkeopfattessomenkonkretanbefaling.
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LedelsespåtegningLedelsespåtegningLedelsespåtegningLedelsespåtegning

Foreningensbestyrelseogforvalterhardagsdatobehandletoggodkendthalvårsrapportenfor2015forKapitalforeningenNykredit

Invest.

Halvårsrapporteneraflagtioverensstemmelsemedlovomforvaltereafalternativeinvesteringsfondem.v.medtilvalgafregnskabsbe-

stemmelserneilovominvesteringsforeningerm.v.

Halvårsregnskabernefordeenkelteafdelingergiveretretvisendebilledeafdeenkelteafdelingersaktiver,passiver,finansiellestilling

samtresultatetforperioden1.januar-30.juni2015.

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

økonomiskeforholdsamtenbeskrivelseafdevæsentligsterisiciogusikkerhedsfaktorer,somforeningenogderespektiveafdelinger

kanblivepåvirketaf.

København,den19.august2015
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LedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetning

HalvårsHalvårsHalvårsHalvårsrapportenrapportenrapportenrapporten2015201520152015ihovedtrækihovedtrækihovedtrækihovedtræk

• Afkasteneiforeningenstreafdelingerblevpå4,3%forafdelingBalanceDefensiv,8,1%forafdelingBalanceMode-
ratog10,4%forafdelingBalanceOffensiv i1.halvår2015.Afkastudviklingen i foreningensafdelingervarbedre
endventetprimoåret,primærtsomfølgeafdenpositiveudviklingpåaktiemarkederneogafkastetafafdelingernes
obligationsinvesteringeriåretsførsteseksmåneder.

• Foreningensafdelingergavetafkast,dervarhøjereendafdelingernesrespektivebenchmarksomfølgeafenover-
vægtafemergingmarketsobligationerogdanskeaktiersamtafetmerafkastaflangedanskeobligationerogafen
rækkeudenlandskeaktieinvesteringer.Afkastudviklingeni1.halvår2015findestilfredsstillende.

• Foreningensformuevar8.487mio.kr.ultimojuni2015mod7.882mio.kr.ultimo2014.

• Det samlede regnskabsmæssige resultat for foreningen var 484,3mio. kr. i 1. halvår 2015mod 381,8mio. kr. i
sammeperiodeåretfør.

• Desamledeadministrationsomkostningerudgjorde11,3mio.kr.i1.halvår2015mod8,9mio.kr.isammeperiode
året før.Omkostningernemålt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,13% i 1. halvår 2015mod0,12% i
sammeperiodeåretfør.

• Denglobaleøkonomifortsattei1.halvårdengradvisebedring,menvækstenblevlavereendforventet.Denhårde
vinteriUSAbidrogtildenafdæmpedeudviklingibegyndelsenaf2015,menogsåmomentumidenkinesiskeøko-
nomivaraftagendetilstorbekymringfordekinesiskemyndigheder.Euroområdetoplevedeetbegyndendecyklisk
opsvingdrevetaffaldetioliepriserne,DenEuropæiskeCentralbankspengepolitiskelempelsersamtafsvækkelsenaf
euroen.

• Definansiellemarkederblevihalvåretpåvirketafenrækkeforhold.Centralbankerneslempeligepengepolitikmed-
førtestigendeaktiekurser,menogsåfaldenderenterfremtilapril.Etskiftiforventningentildenøkonomiskevækst
ogtilinflationenfikderefterrenternetilatstigefremmodultimohalvåret.

• Enrækkeenkeltståendeforholdpåvirkedemarkedernesærskilti1.halvår.Spekulationmoddenschweiziskefrancfik
denschweiziskenationalbanktilatopgivefastkurspolitikkenoverforeuroenmedenkraftigrevalueringafschwei-
zerfrancentilfølge.DerimodkunneDanmarksNationalbankholdestandoverforspekulationmoddendanskekrone
vedhjælpafnegativerenterpåindskudsbeviser.IKinaopstodetkraftigtstigendeaktiemarkedfremtilmediojuni,
hvorefterdetkinesiskeaktiemarkedoplevedeetkrakmedkursfaldpåover30%.Markederneblevi juniendvidere
påvirketnegativtafdentilspidsedesituationomkringGrækenland.

• Denglobaleøkonomiskevækstforventesatfortsætteidetkommendeår.Dennevækstventesdrevetafdeudvikle-
deøkonomiersamtafolieforbrugendeemergingmarkets landesomKinaogIndien.Denamerikanskecentralbank
forventespådenbaggrundathævestyringsrentenindenåretsudgang,ligesomBankofEnglandventesatindlede
en normalisering af pengepolitikken. Øvrige betydende centralbanker skønnes at fortsætte en meget lempelig
pengepolitik.

• På basis af disse forventninger til denøkonomiskeudvikling vurderes rentenpåde langeobligationer at forblive
uændretelleraleneudviseensvagtstigendetendens.RentenpåkorteobligationeriEuropaskønnesderimodatfor-
blivepåetlavtniveausomfølgeafdenførtepengepolitik.

• Deglobalevirksomhederskønnesdetkommendeåratviseindtjeningsfremgang,hjulpetafdenøkonomiskevækst.
Aktiemarkederne forventes derfor at udvikle sig positivt i det kommende halve år, dog noget mere afdæmpet
sammenlignetmed1.halvår2015.Markederneskønnessamtidigatforblivemegetvolatile.
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LedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetning

• Strategien i foreningens afdelinger i den kommende periode ventes at blive enmoderat overvægtning af risiko.
Aktivallokeringenforventesatafspejleenovervægttilkreditobligationermedhøjrenteogperiodevisttilaktierpå
bekostningafstats-ogrealkreditobligationer.

• PåbasisafdisseforventningerskønnerforeningensledelseetbeskedentpositivtafkastiforeningensafdelingBa-
lanceDefensivogmoderatpositiveafkastiafdelingBalanceModeratogafdelingBalanceOffensivi2.halvår2015.
Ledelsensforventningertil restenaf2015eromgærdetafusikkerhed,ogkursudsvingiforeningensafdelingermå
forventes.
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LedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetning

ForventningertilForventningertilForventningertilForventningertil 2.halvår2.halvår2.halvår2.halvår 2015201520152015

De ledende indikatorer tegner et billede af, at den globale

økonomiske vækst vil fortsætte i det kommende år. Denne

vækst ventesdrevet af deudvikledeøkonomier samtafolie-

forbrugendeemergingmarketslandesomKinaogIndien.

I USA forventes tiltagende vækst i de kommende kvartaler.

Indtil videre har de negative effekter af olieprisfaldet på in-

vesteringerne overskygget de positive effekter på forbruget.

Enøgetforplantningafdelaveoliepriseriforbrugetvilpoten-

tielt resultere i, at amerikansk økonomi vil opleve tiltagende

vækst i2.halvår.Aktivitetenpådetamerikanskeboligmarked

er voksende og vurderes at ville tiltage yderligere i denæste

parkvartaler.

DesenestetillidstaliEuropaunderstøtter,atdereretstærkere

fundament under det europæiske opsving end tidligere. Den

EuropæiskeCentralbanksstimulansogdenlaveolieprisskøn-

nessammenmeddensvageeuroatvilleunderstøttevæksten

fremadrettet. Situationen i Grækenland har ikke givet større

rystelser i den europæiskeøkonomiog forventes ikkeat for-

styrredetspirendeopsvingiEuropa.

Denøkonomiskevækst iDanmarker langsomttiltagetdese-

neste par år, og udviklingen skønnes at fortsætte med en

vækstrate iomegnenaf2%iårogi2016.Vækstskønnetba-

serespåenforventningomenbeskæftigelsesfremgangiårog

næste år, der vil understøtte en stigning i privatforbruget.

Fremgangiprivatforbrugetvurderesdogaleneatblivemode-

rat, idet forbrugerne fortsat vil have fokus på opsparing og

gældsnedbringelse, grundet det fortsat høje gældsniveau i

husholdningerne.

Vækstudviklingenidenglobaleøkonomivilidetkommendeår

afhænge af Kina. Omstillingen af den kinesiske økonomi fra

eksport og investering til indenlandsk forbrug forløber ikke

heltproblemfrit,ogdekinesiskemyndighederharadflereom-

gange i 1. halvår 2015 lempet pengepolitikken for at sikre

væksten fremadrettet. I august måned har den kinesiske

centralbank foretaget yderligere tiltag i form af tre mindre

devalueringerafdenkinesiskerenminbi.

Centralbankerne forventes det næste år at fortsætte med at

spilleenvæsentligrolle iudviklingenpådefinansiellemarke-

der.Denamerikanskecentralbankventesathævestyringsren-

teni2.halvår,ligesomBankofEnglandogsåvurderesatind-

ledeennormaliseringafpengepolitikkeniårellerprimo2016.

De øvrige betydende centralbanker skønnes at fortsætteden

megetlempeligepengepolitikdetnæsteårstid.

Påbasisafovennævnteforventningertildenøkonomiskeud-

vikling vurderes renten på de lange obligationer at forblive

uændretelleraleneudviseensvagtstigendetendens.Renten

påkorteobligationer iEuropaskønnesderimodatforblivepå

etlavtniveausomfølgeafdenførtepengepolitik.

Kreditobligationer forventesatnydegodtafdenøkonomiske

fremgang, hvilket skønnes at indsnævre kreditspændet i be-

grænset omfang. Sammen med beherskede ændringer i det

generellerenteniveauskønnesdetteatmedføremoderatposi-

tiveafkastforkreditobligationeridekommendekvartaler.

Denøkonomiskefremgangventesatpåvirkeindtjeningenide

børsnoteredevirksomhederpositivt.Isæreuropæiskeselskaber

vurderes at opnå indtjeningsvækst som følge af den svage

eurooverfordollaren.Destoreamerikanskevirksomhederven-

tes tillige atdrage fordelaf væksten idet indenlandskemar-

ked, men den stærke amerikanske dollar skønnes at dæmpe

indtjeningsvækstenfradeudenlandskeaktiviteter idenkom-

mendeperiode.

Indtjeningsfremgangen vurderes at påvirke aktiemarkederne

positivt. Udviklingen på aktiemarkederne i 1. halvår af 2015

skønnes imidlertid at have taget højde for en del af indtje-

ningsfremgangen, hvorfor kursudviklingen forventes at blive

nogetmereafdæmpetdetnæstehalveårsetiforholdtilførste

halvår af 2015. Markederne skønnes samtidig at forblive

megetvolatile.

Strategien i foreningens afdelinger i den kommende periode

ventesatbliveenmoderatovervægtningafrisiko.Aktivalloke-

ringen forventesatafspejleenovervægttilkreditobligationer

medhøjrenteogperiodevisttilaktierpåbekostningafstats-

ogrealkreditobligationer.

Påbasisafdisseforventningerskønnerforeningensledelseet

beskedent positivt afkast i foreningens afdeling Balance De-

fensiv ogmoderat positive afkast i afdelingBalanceModerat

ogafdelingBalanceOffensivi2.halvår2015.

Ledelsens forventninger til resten af 2015 er omgærdet af

usikkerhed, og kursudsving i foreningens afdelinger må for-

ventes.
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LedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetning

UdviklingeniforeningeniUdviklingeniforeningeniUdviklingeniforeningeniUdviklingeniforeningeni halvårethalvårethalvårethalvåret

AfkastudviklingenAfkastudviklingenAfkastudviklingenAfkastudviklingen
Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1. halvår

2015prægetafpositiveaktiemarkedersamtafrentestigning.

Afdeling Balance Defensiv gav i 1. halvår 2015 et afkast på

4,3%, hvilket var højere end afdelingens benchmark, der i

sammeperiodegavetafkastpå2,8%.

Afdeling Balance Moderat gav i 1. halvår 2015 et afkast på

8,1%, hvilket var højere end afdelingensbenchmark, der gav

etafkastpå6,2%.

Afdeling Balance Offensiv gav i 1. halvår 2015 et afkast på

10,4%,hvilketvarhøjereendafdelingensbenchmark,dergav

etafkastpå8,6%.

OversigtoverafkastudviklingeniOversigtoverafkastudviklingeniOversigtoverafkastudviklingeniOversigtoverafkastudviklingeni 1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår 2015201520152015

ObligationsdelafbenchmarkObligationsdelafbenchmarkObligationsdelafbenchmarkObligationsdelafbenchmark

NordeaGovt.CM5Y -0,5%

InvesteringsafkastiforeningenInvesteringsafkastiforeningenInvesteringsafkastiforeningenInvesteringsafkastiforeningen

Korteobligationer 0,3%

Langeobligationer 0,4%

Erhvervsobligationer -0,8%

EmergingMarketsobligationer 1,6%

AktiedelafbenchmarkAktiedelafbenchmarkAktiedelafbenchmarkAktiedelafbenchmark

MSCIAllCountryWorld 11,7%

InvesteringsafkastiforeningenInvesteringsafkastiforeningenInvesteringsafkastiforeningenInvesteringsafkastiforeningen

Globaleaktier 12,1%

Amerikanskeaktier 11,2%

AmerikanskeSmall/MidCapaktier 12,9%

Europæiskeaktier 16,0%

Danskeaktier 22,8%

Japanskeaktier 24,9%

EmergingMarketsaktier 10,3%

Afkastudviklingeniforeningensafdelingervarbedreendven-

tetprimoåret,primærtsomfølgeafdenpositiveudviklingpå

aktiemarkederne.

Relativttilbenchmarkgavforeningensafdelingeretmerafkast

i 1. halvår 2015.Bidragyderne tilmerafkastetpåobligations-

siden har været et allokeringsbidrag som følge af overvægt i

emergingmarketsobligationersamtetforvalterbidragiformaf

etmerafkastafafdelingernesinvesteringerilangeobligationer.

Iaktiedelenafafdelingernesinvesteringerharenhøjallokering

tildanskeaktierbidragetpositivt.Dernæstharethøjereafkast

endde respektivebenchmark i flereafafdelingernesvæsent-

ligeaktieinvesteringerøgetdetrelativeafkastiforeningensaf-

delinger.

Foreningens ledelsefinderafkastudviklingeniforeningensaf-

delingertilfredsstillende.

Afkastogbenchmarkafkastforforeningensafdelingerervisti

tabellen’Afkastudviklingeni1.halvår2015’.

InvesteringeriforeningensafdelingerInvesteringeriforeningensafdelingerInvesteringeriforeningensafdelingerInvesteringeriforeningensafdelinger
Foreningens investeringsstrategi var ved indgangen til 2015

moderatrisikobetonetmedenovervægtikreditobligationerog

emergingmarketsobligationerogneutralallokeringtilaktieri

forholdtilbenchmark.Begrundelsenfordenmoderatealloke-

ringtilrisikofyldteaktivervar,atkonjunkturbilledetindikerede

enøkonomiskopbremsningsfase,derdogvurderedesatvære

afmidlertidigkarakter.

IslutningenafjanuarkunnederikombinationmedDenEuro-

pæiske Centralbanks kvantitative lempelse af pengepolitikken

observeresenvisbedringidekonjunkturmæssigeomgivelser.

Pådenbaggrundblevandelenafaktierøgettilovervægtvia

afdelingernes investering i afdeling Taktisk allokering.Medio

marts reduceredes aktieallokeringen igen til neutral vægt, da

detvurderedes,atværdiansættelsenafaktier inddiskonterede

denforventedefremgangiøkonomien.Mediomajblevande-

lenafaktieriforeningensafdelingerigenøgettilovervægtpå

basisafenforventningomfornyetfremdriftidenglobaleøko-

nomii2.halvår.

Regnskabsresultatogformueudviklingmv.Regnskabsresultatogformueudviklingmv.Regnskabsresultatogformueudviklingmv.Regnskabsresultatogformueudviklingmv.
I 1. halvår 2015blev foreningens samlede regnskabsmæssige

resultatpå484,3mio.kr.mod381,8mio.kr.isammeperiode

åretfør.

Den samlede formue i foreningen var 8.487 mio.

kr.ultimojuni2015mod7.882mio.kr.vedstartenafåret.

Enoversigtover resultat, formueog indreværdipr.andelfor

foreningensafdelingerervistitabellen’Resultatogformue1.

halvår2015’.

I1.halvår2015varforeningenssamledeomkostningertilad-

ministration, markedsføring, investeringsrådgivning og depot

mv.11,3mio.kr.mod8,9mio.kr. isammeperiodeåretfør.

I 1. halvår 2015 var omkostningerne målt i procent af den

gennemsnitlige formue 0,13% mod 0,12% i samme periode

åretfør.
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LedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetning

AfkastudviklingeniAfkastudviklingeniAfkastudviklingeniAfkastudviklingeni 1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår 2015201520152015

AfdelingAfdelingAfdelingAfdeling AfkastAfkastAfkastAfkast BenchmarkBenchmarkBenchmarkBenchmark afkastafkastafkastafkast

BalanceDefensiv 4,3% 2,8%

BalanceModerat 8,1% 6,2%

BalanceOffensiv 10,4% 8,6%

ResultatogformueiResultatogformueiResultatogformueiResultatogformuei 1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår 2015201520152015

AfdelingAfdelingAfdelingAfdeling ResultatResultatResultatResultat

imio.kr.imio.kr.imio.kr.imio.kr.

FormueFormueFormueFormue

imio.kr.imio.kr.imio.kr.imio.kr.

IndreværdiIndreværdiIndreværdiIndreværdi

ikr.pr.andelikr.pr.andelikr.pr.andelikr.pr.andel

BalanceDefensiv 176,8 4.427,2 193,73

BalanceModerat 284,0 3.774,9 196,50

BalanceOffensiv 23,5 285,4 142,03

OmkostningeriOmkostningeriOmkostningeriOmkostningeri 1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår 2015201520152015

AfdelingAfdelingAfdelingAfdeling Omk.procentOmk.procentOmk.procentOmk.procent

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår 2014201420142014

Omk.procentOmk.procentOmk.procentOmk.procent

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår 2015201520152015

BalanceDefensiv 0,13 0,13

BalanceModerat 0,12 0,13

BalanceOffensiv 0,16 0,16
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LedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetning

FordelingiafdelingernesinvesteringerultimoFordelingiafdelingernesinvesteringerultimoFordelingiafdelingernesinvesteringerultimoFordelingiafdelingernesinvesteringerultimo junijunijunijuni2015201520152015

AktiverAktiverAktiverAktiver BalanceBalanceBalanceBalance

DefensivDefensivDefensivDefensiv

BalanceBalanceBalanceBalance

ModeratModeratModeratModerat

BalanceBalanceBalanceBalance

OffensivOffensivOffensivOffensiv

Korteobligationer 0,7% 0,0% 0,0%

Langeobligationer 51,8% 28,5% 11,2%

Erhvervsobligationer 5,1% 4,7% 4,6%

EmergingMarketsobligationer 5,0% 3,2% 2,1%

ObligationerialtObligationerialtObligationerialtObligationerialt 62,5%62,5%62,5%62,5% 36,4%36,4%36,4%36,4% 17,9%17,9%17,9%17,9%

Globaleaktier 3,6% 8,0% 11,0%

Amerikanskeaktier 7,1% 16,2% 22,0%

AmerikanskeSmall/Midcapaktier 1,8% 4,0% 5,8%

Europæiskeaktier 4,4% 9,8% 12,9%

Danskeaktier 2,7% 5,3% 6,0%

Japanskeaktier 1,6% 3,0% 3,4%

EmergingMarketsaktier 2,4% 4,9% 7,7%

AktierialtAktierialtAktierialtAktierialt 23,7%23,7%23,7%23,7% 51,2%51,2%51,2%51,2% 68,8%68,8%68,8%68,8%

AlternativeinvesteringerAlternativeinvesteringerAlternativeinvesteringerAlternativeinvesteringer 4,8%4,8%4,8%4,8% 2,8%2,8%2,8%2,8% 1,2%1,2%1,2%1,2%

BlandedeaktiverBlandedeaktiverBlandedeaktiverBlandedeaktiver 8,8%8,8%8,8%8,8% 9,6%9,6%9,6%9,6% 11,0%11,0%11,0%11,0%

Kontanter 0,2% 0,0% 1,1%

IaltIaltIaltIalt 100,0%100,0%100,0%100,0% 100,0%100,0%100,0%100,0% 100,0%100,0%100,0%100,0%
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�

Den�globale�økonomi�fortsatte�i�1.�halvår�den�gradvise�bedring,�

men�væksten�blev�lavere�end�forventet.�Den�hårde�vinter�i�USA�

bidrog� til� den� afdæmpede� udvikling� i� begyndelsen� af� 2015,�

men�også�momentum�i�den�kinesiske�økonomi�var�aftagende�til�

stor�bekymring�for�de�kinesiske�myndigheder.�Øvrige�emerging�

markets� lande� havde� også� lavere� end� ventet� vækstrater� som�

følge�af�faldende�råvareeksport�til�Kina�og�lave�råvarepriser.�

�

I� 2.� kvartal� begyndte� den� globale� økonomi� imidlertid� at� vise�

bedre�takter.�

�

Den� amerikanske� økonomi� fik� en� overraskende� svag� start� på�

året,�hvor�både�en�kold�vinter�og�de�lave�oliepriser�bidrog�til,�at�

den�økonomiske�vækst�blev�lavere�end�ventet.�De�negative�ef-

fekter�af�den�lave�oliepris�på� investeringerne�overskyggede�de�

positive�effekter�af�olieprisfaldet�på�forbruget.��

�

I� 2.� kvartal� viste� amerikansk� økonomi� bedre� takter.� Beskæfti-

gelsen�og�detailsalget� steg,�og�aktiviteten�på�det�amerikanske�

boligmarked�voksede� som�tegn�på�vækst�efter�stilstanden�hen�

over�vinteren.�

�

Euroområdet�befandt� sig� i� 1.� halvår� i� en�gunstig� periode�med�

økonomisk�vækst�i�næsten�alle�lande.�Med�fremgangen�var�der�

tale�om�et�begyndende�cyklisk�opsving�drevet�af�faldet�i�oliepri-

serne,� Den� Europæiske� Centralbanks� pengepolitiske� lempelser�

samt�af�svækkelsen�af�euroen.�Den�primære�kilde�til�vækst�var�

privatforbruget,� hvor� husholdningerne� i�mange� lande� har� haft�

et� opsparet� behov� for� forbrug� efter� mange� år� med� smalhals.�

Forbrugerne�er�således�blevet�omdrejningspunktet�i�det�spæde�

europæiske� opsving,�men� holdbarheden� heraf� vil� afhænge� af,�

om�virksomhederne�for�alvor�begynder�at�investere.��

�

De� finansielle� og� monetære� forhold� i� Europa� er� gennem� 1.�

halvår�2015�blevet�forbedret.�Faldet�i�udlånet�til�virksomheder-

ne�er�ophørt,�og�såvel�bankernes�udlånsforventninger�som�virk-

somhedernes�vurderinger�af�kreditmulighederne�er�blevet�mere�

optimistiske.�Dette�var�mest�udpræget�i�Italien,�men�også�situa-

tionen�i�Spanien�var�i�bedring.�

�

De�ledende�økonomiske�indikatorer�har�op�mod�ultimo�halvåret�

imidlertid�været�blandede.� Indkøbschefernes� tillidsindeks�skuf-

fede�lidt�i�maj�med�svaghed�i�Tyskland�og�Frankrig,�mens�situa-

tionen� i�Spanien�og� Italien�så�bedre�ud.�De�nyeste� tal� for� juni�

viste�dog�fremgang�med�stigning�i�både�industri�og�service�for�

hele�euroområdet,�trods�udviklingen�i�Grækenland.�

�

Gennem� 1.� halvår� tilspidsede� situationen� omkring� den� store�

græske�statsgæld�sig.�Den�græske�premierminister�Alexis�Tsip-

ras�forsøg�på�kompromisløs�forhandlingstaktik�overfor�kredito-

rerne� IMF,�EU�og�Den�Europæiske�Centralbank�bar� ikke� frugt.�

Ude�af�stand�til�at�betale�aftalte�afdrag�på�statsgælden�og�med�

græske�banker,�der�var�tvunget�til�at�holde� lukket�pga.�mang-

lende� tilførsel� af� likviditet� fra� Den� Europæiske� Centralbank,�

måtte�grækerne� i� juli� indgå�en�aftale�med�kreditorerne�om�re-

former�for�at�få�rettet�op�på�den�græske�økonomi.�

�

Omstillingen�af�den�kinesiske�økonomi�fra�eksport�og� investe-

ringer� til� øget� indenlandsk� privatforbrug� viste� i� halvåret� svag-

hedstegn.�Selvom�den�økonomiske�vækst�har�holdt�sig�på�7%,�

har� dette� alene� været� muligt�med� pengepolitisk� indgriben� ad�

flere�omgange�gennem�1.�halvår,� senest�ultimo� juni,�hvor�den�

kinesiske� centralbank� sænkede� styringsrenten� og� selektivt� re-

ducerede�bankernes�reservekrav.��

�

Den�lempelige�pengepolitik�har� i�1.�halvår�haft�kraftig�indvirk-

ning�på�det� kinesiske� aktiemarked,� der�målt�med� indekset� for�

Shanghai� børs� steg� med� ca.� 60%� fra� årets� start� til� 12.� juni,�

hvorefter�markedet�faldt�med�over�30%�i�de�følgende�uger,�in-

den�myndighederne�fik�stoppet�markedskrakket.���

�

Dansk�økonomi�viste�i�1.�halvår�2015�fortsat�fremgang.�Dermed�

oplevede�Danmark�den�længste�periode�med�BNP-vækst�siden�

år�2000,� idet�der� ind� til� videre�har� været� uafbrudt� fremgang� i�

syv�kvartaler.�

�

Opsvinget� i�dansk�økonomi�har�været�drevet�af�en�fremgang� i�

det� danske� privatforbrug.� En� af� drivkræfterne� bag� det� øgede�

privatforbrug� har� været� en� stigning� i� beskæftigelsen� i� alle�

landsdele�i�1.�halvår�2015.�

�

Det� økonomiske� opsving� tegner� dog� til� at� blive� forholdsvis�

svagt,� da� der� fortsat� er�mange� danskere,� der� har� stor� gæld� i�

forhold� til� deres� formue.� Samtidig� har� der� over� de� seneste� år�

været�en�tendens�til,�at�virksomhederne�har�øget�de�direkte�in-

vesteringer� i� udlandet� i� stedet� for� i� Danmark.� Fortsætter� den�

tendens,�vil�det�hæmme�opsvinget�i�den�danske�økonomi.��

�

Den�Europæiske�Centralbank�(ECB)�påbegyndte�i�1.�kvartal�det�

tidligere� annoncerede� opkøbsprogram.� Med� et� månedligt� op-

køb�af�obligationer�for�60�mia.�euro�frem�til�september�2016�er�

det� et� program� af� hidtil� uset� størrelse.� Hensigten� med� pro-

grammet�er�at�sætte�gang�i�den�økonomiske�vækst�i�EU,�mod-

virke�de�deflationære�tendenser�og�nå�den� langsigtede� inflati-

onsmålsætning�på�2%�p.a.��

�
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Igangsættelsen�af�obligationsopkøbene�pressede�renterne�ned�i�

Europa� i�1.� kvartal,�hvilket�samtidig�medførte�en�svækkelse�af�

euroen�i�årets�første�seks�måneder.��

�

En�afledt�effekt�af�ECBs�kvantitative�lempelse�blev�en�tilstrøm-

ning�af�likviditet�til�sikre�økonomier�med�valuta�bundet�til�euro-

en,� i� første� omgang�Schweiz.�Dette� igangsatte�en� spekulation�

om� revaluering� af� den� schweiziske� franc.� Da� presset� blev� for�

stort,� valgte� den� schweiziske�nationalbank� at� opgive� fastkurs-

politikken� overfor� euroen� og� lod� schweizerfrancen� stige� med�

over�20%�indenfor�få�timer�i�januar�2015.�

�

Efter�denne�styrkelse�af�den�schweiziske�franc�rettede�interes-

sen�sig�mod�den�danske�krone.� Internationale�spekulanter�hå-

bede�på�og�danske�pensionskasser�m.v.�frygtede�en�tilsvarende�

opskrivning�af�den�danske�krone�med�det�resultat,�at�valutare-

serverne� voksede� uhensigtsmæssigt� meget.� Danmarks� Natio-

nalbank� reagerede�ved�at�sænke� renten�på� indskudsbeviser�ad�

flere�gange�til�-0,75%.�Selvom�Danmarks�Nationalbank�har�haft�

et�ønske�om�at�normalisere�den�danske�pengepolitik,�holdt�den�

negative�rente�på�0,75%�halvåret�ud.�

�

Den�amerikanske�centralbank�har� i�1.�halvår�afventet�udviklin-

gen� i� den� amerikanske� økonomi,� og� som� ventet� har� den� ikke�

foretaget� justeringer� i�den� førte�pengepolitik.�Signalet� fra�den�

amerikanske� centralbankchef,� Janet� Yellen,� er� imidlertid,� at�

centralbanken�må�forventes�at�hæve�styringsrenten�senere�i�år.�

�
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I�1.�halvår�2015�har�der�været�store�udsving�i�obligationsrenter-

ne.�Den�Europæiske�Centralbanks�kvantitative� lempelser�med-

førte� sammen� med� deflationsfrygt� negative� renter� på� korte�

statsobligationer� i� mange� nordeuropæiske� lande.� Tro� på� øko-

nomisk�opsving�og�øget� inflation� i�Europa�fik� renten�på�stats-

obligationer�til�at�stige�kraftigt�i�perioden�efter�ultimo�april.�

�

Over� halvåret� steg� den� 10-årige� rente� på� statsobligationer� i�

USA� fra� 2,2%� til� 2,4%.� Renten� på� de� 10-årige� tyske� euro-

statsobligationer� steg� fra� 0,5%� til� 0,8%� ultimo� halvåret,� men�

var�under�0,1%�i�april�måned.�Renten�på�den�2-årige�amerikan-

ske�statsobligation�holdt�sig�derimod�nogenlunde�uændret�i�ni-

veauet�0,6%�til�0,7%�i�1.�halvår�2015,�mens�renten�på�en�2-årig�

tysk�euro-statsobligation�faldt�fra�-0,1%�til�-0,2%.�

�

Det� danske� obligationsmarked� blev� påvirket� af� spekulationen�

mod�den�danske�krone�samt�af�udviklingen�i�det�internationale�

renteniveau.� I� halvåret� faldt� den�2-årige�danske� statsrente� fra�

lidt�under� 0%� til� -0,3%,�mens�den�10-årige�danske� statsrente�

steg�fra�0,8%�til�1,0%,�men�var�på�0,1%�i�februar,�da�spekulati-

onen�mod�den�danske�krone�var�på�sit�højeste.�

�

Det�danske�obligationsmarked�målt�ved�J.P.�Morgan�Obligati-

onsindeks�DK�gav�et�negativt�afkast�på�-1,3%�i�1.�halvår�2015�

som�følge�af�rentestigningen�på�danske�statsobligationer.�

�

Danske�realkreditobligationer�målt�ved�Nordea�Realkreditindeks�

gav�et�negativt�afkast�på�-1,9%�i�1.�halvår�2015.�

�

Markedet� for� kreditobligationer� nød� godt� af� Den� Europæiske�

Centralbanks�opkøbsprogram�og�det�lave�niveau�for�konkurser�i�

1.�halvår�2015.�Selvom�kreditspændet�har�været�stort�set�uæn-

dret� siden� begyndelsen� af� året,� så� har� afkastudviklingen� for�

kreditobligationer�været�negativt�drevet�af�rentestigninger,�der�

for�alvor�tog�til�i�juni.�Således�har�virksomhedsobligationer�målt�

med�BofA�Merrill�Lynch�Euro�Corporate�Index�givet�et�afkast�på�

-1,2%�i�årets�første�seks�måneder.�

�

Markedet�for�emerging�markets�obligationer�oplevede�i�danske�

kroner�positive�afkast�i�1.�halvår.��

�

Markedet� for� emerging� markets� obligationer� begyndte� i� 1.�

halvår�at�indregne�en�forventet�rentestigning�i�USA�i�prisansæt-

telsen�af�obligationerne.�En�svækkelse�af�euroen�og�den�danske�

krone� gav� imidlertid� aktivklassen� positive� afkast� omregnet� til�

danske�kroner.�

�

Periodens�lave�oliepriser�har�generelt�dæmpet�inflationspresset�

i�mange�emerging�markets�lande.�Dette�muliggjorde�en�lempel-

se�af�pengepolitikken�i�en�række�økonomier�til�støtte�for�væk-

sten.�Således�gennemførte�den� indiske�central�bank�en� rente-

nedsættelse�på�0,75%�over�perioden.�Central-�og�østeuropæi-

ske�lande�har�nydt�godt�af�den�beskedne�vækst�i�euroområdet,�

mens�økonomier�som�Brasilien�og�Rusland�har�lidt�under�de�la-

ve�oliepriser.��

�

Aktiemarkederne�blev�i�første�halvår�af�2015�præget�af�en�posi-

tiv� kursudvikling.� Lempelig� pengepolitik� og� tro� på� økonomisk�

opsving� understøttede� aktiemarkederne.� Mod� slutningen� af�

halvåret�begyndte�de�græske�gældsproblemer�at�påvirke�de�fi-

nansielle�markeder.��

�

I� første� halvår� af� 2015�gav� verdensmarkedsindekset,�MSCI� All�

Country�World,�et�afkast�på�11,6�%�målt�i�danske�kroner.�

�

Afkastudviklingen� i� samme�periode� i�MSCI�USA,�MSCI�Europa,�

MSCI�Japan�og�MSCI�Emerging�Markets�Free�var�ligeledes�posi-

tiv.�De�gav�et�afkast�på�henholdsvis�10,2%,�12,9%,�23,5%�og�

11,9%.�

�

På� det� danske� aktiemarked� har� afkastet� i� første� halvår� været�

20,9%�målt�ved�OMXCCapGI-indekset.�For�små-�og�mellemsto-

re� danske� virksomheder� målt� ved� KFMX-indekset� har� afkast�

været�22,6%�i�samme�periode.��

�



LedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetningLedelsesberetning

ØvrigeforholdØvrigeforholdØvrigeforholdØvrigeforhold

SamfundsansvarSamfundsansvarSamfundsansvarSamfundsansvar
Foreningensinvesteringerskermedinddragelseafhensynettil

miljø,socialansvarlighedoggodselskabsledelse.Isamarbejde

medNykredit koncernenhar foreningen formuleretenpolitik

for bæredygtige investeringer (SRI/Socially Responsible In-

vestments). Politikken er beskrevet i afsnittet ”Bæredygtige

investeringer”iforeningensårsrapportfor2014.

ForeningenadministreresafNykreditPorteføljeAdministration

A/S, der indgår i Nykredit koncernen. Administrationen af

foreningenforegårindenforrammerneafNykreditkoncernens

politik for samfundsmæssigt ansvar, hvortil der henvises på

Nykreditshjemmeside”nykredit.dk”.

PolitikvedrørendedetunderrepræsenteredekønPolitikvedrørendedetunderrepræsenteredekønPolitikvedrørendedetunderrepræsenteredekønPolitikvedrørendedetunderrepræsenteredekøn
Foreningenspolitiker,atbeggekønskalværerepræsentereti

bestyrelsenmedetmåltalpå25%fordetunderrepræsentere-

dekøn.Vedvalgafkandidatertilbestyrelsenskalderførstog

fremmestsespåkvalifikationerogderefterkøn.

Foreningenspolitikpåområdetvaropfyldti1.halvår2015.

PolitikvedrørendeudøvelseafstemmerettighederPolitikvedrørendeudøvelseafstemmerettighederPolitikvedrørendeudøvelseafstemmerettighederPolitikvedrørendeudøvelseafstemmerettigheder
Aktivt ejerskab er en væsentlig del af foreningens politik for

bæredygtigeinvesteringer.

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen skal benytteden

stemmeret på en generalforsamling, som følgermedejerskab

af værdipapirer, hvis det kan være med til at opfylde målet

medaktivtejerskab.

Foreningengørbrugafsinstemmeret,hvisdenudfraenkon-

kretvurderingskønner,atenaktivstillingtagen–evt.isamar-

bejdemedandre investorer–vilkunnegiveenpositiveffekt

på afkastet eller bæredygtigheden i investeringen. Som ud-

gangspunkt ønsker foreningens bestyrelse, at udøvelse af

stemmeret sker over for virksomheder, der ikke lever op til

foreningensbæredygtigeogetiskeinvesteringspolitik.

Foreningenvilisinstemmeafgivelsealtidstøttevirksomheder,

somledesmedetformålomattjeneaktionærernesoghermed

foreningensinteresser.

UsikkerhedvedindregningellermålingUsikkerhedvedindregningellermålingUsikkerhedvedindregningellermålingUsikkerhedvedindregningellermåling
Deterledelsensvurdering,atderikkeervæsentligusikkerhed

vedindregningellermålingafbalanceposter.

Usædvanligeforholdderkanhavepåvirketindregnin-Usædvanligeforholdderkanhavepåvirketindregnin-Usædvanligeforholdderkanhavepåvirketindregnin-Usædvanligeforholdderkanhavepåvirketindregnin-
genellermålingengenellermålingengenellermålingengenellermålingen
Derer ikkekonstateretusædvanligeforhold i foreningensaf-

delinger, der kan have påvirket indregningen eller målingen

heraf.

BegivenhederefterregnskabsåretsudløbBegivenhederefterregnskabsåretsudløbBegivenhederefterregnskabsåretsudløbBegivenhederefterregnskabsåretsudløb
Dererfrabalancedagenogtildatoikkeindtrådtforhold,som

forrykkervurderingenafhalvårsrapporten.
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BalanceDefensivBalanceDefensivBalanceDefensivBalanceDefensiv

AfdelingsberetningAfdelingsberetningAfdelingsberetningAfdelingsberetning

Denneafdelingsberetningskallæsesisammenhængmedhalv-

årsrapportensøvrigeafsnitforatgiveetfyldestgørendebillede

afudviklingeniafdelingen.

InvesteringsområdeogprofilInvesteringsområdeogprofilInvesteringsområdeogprofilInvesteringsområdeogprofil
Afdelingen investerer sinemidler i en balanceret portefølje af

investeringsforeningsafdelinger med såvel danske som uden-

landskeobligationerogaktier.Afdelingenharenaktivinveste-

ringsstilmeddetformålatopnåetafkast,dersomminimumer

på linje med afdelingens benchmark over en markedscyklus.

Afdelingen benytter et vægtet benchmark bestående af 28%

MSCIAll CountryWorldNDog72%NordeaGCM5Yobliga-

tionsindeksomregnettildanskekroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investerings-

horisontpå5-10år.

UdviklingiUdviklingiUdviklingiUdviklingi halvårethalvårethalvårethalvåret 2015201520152015
Afdelingen opnåede et afkast på 4,25%. Afdelingens bench-

markgavetafkastpå2,82%isammeperiode.Afkasteterhøj-

ereendledelsensforventningprimohalvåret,primærtsomføl-

geafdenpositiveudviklingpåaktiemarkederne.Afkastetfin-

destilfredsstillende.

Afdelingensstørreafkastendbenchmarkihalvåretkantilskri-

vesenovervægtiemergingmarketsobligationersamtetmer-

afkastafafdelingensinvesteringerilangeobligationeriforhold

til obligationsdelen af benchmark. Sekundært har en relativt

høj allokering til danske aktier endvidere bidraget positivt til

merafkastet.Derudoverharforvalterbidragetiafdelingensvæ-

sentlige aktieinvesteringer bidraget positivt til det relative af-

kastihalvåret.

Afdelingens nettoresultat blev på 176,8 mio. kr. Ultimo juni

2015udgjordeformueniafdelingen4.427,2mio.kr.svarende

tilenindreværdipå193,73kr.pr.andel.

RisiciiafdelingenRisiciiafdelingenRisiciiafdelingenRisiciiafdelingen
Densamlederisikoforafdelingenmåltvedstandardafvigelsen

på det ugentlige afkast har de seneste fem år til ultimo juni

2015været5,1%p.a.,svarendetilrisikoniveau4påenrisiko-

skala fra1 til7,hvor1 svarer til lav risiko,og7 svarer tilhøj

risiko.

Via investeringer iunderliggendeafdelingererafdelingeneks-

poneret til såvel rente-ogobligationsmarkedsrisiko,aktiemar-

kedsrisiko,valutarisikosamtrisikovedvalgafporteføljeforval-

tere.Vedspredningpåforskelligeafdelingermedaktierogob-

ligationersamtforskelligeforvalteresøgesrisikoeniafdelingen

reduceret.Derskeringenafdækningafrenterisikoen,aktiemar-

kedsrisikoenellervalutarisikoeniafdelingen.

Risikofaktorerneerbeskrevetnærmere i foreningensårsberet-

ningfor2014.

ForventningerForventningerForventningerForventninger
Deledendeindikatorertegneretbilledeaf,atdenglobaleøko-

nomiskevækstvil fortsætte idetkommendehalvår.Denglo-

balevækstforventesdrevetafdeudvikledeøkonomiersamtaf

olieforbrugendeemergingmarketslandesomKinaogIndien.

Dekortemarkedsrenterventesatforblivelaveidenkommende

periodesomfølgeafdenførtepengepolitik.Derimodskønnes

delangerenteratforbliveuændredeelleraleneatviseensvagt

stigendetendens.

De globale aktiemarkeder ventes at blive understøttet af den

positivemakroøkonomiske udvikling samt af den fortsat lem-

peligepengepolitik i2.halvår.Denstærkeamerikanskedollar

skønnes at styrke indtjeningsvæksten i europæiske virksom-

heder,mendæmpeudviklingen i storeamerikanskeselskaber.

Derforventesderforkunmoderatpositiveafkastpåaktieridet

kommendehalveår.

På den baggrund skønnes afkastudviklingen i afdelingen at

blivebeskedentpositivi2.halvår.

AktivfordelingAktivfordelingAktivfordelingAktivfordeling

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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BalanceDefensivBalanceDefensivBalanceDefensivBalanceDefensiv

Resultatopgørelsei1.000kr.Resultatopgørelsei1.000kr.Resultatopgørelsei1.000kr.Resultatopgørelsei1.000kr. 1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2015201520152015

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2014201420142014

Renterogudbytter -14 -
Kursgevinsterog-tab 182.693 205.270
Administrationsomkostninger -5.895 -4.814
Resultatførskat 176.784 200.456
Skat - 192
HalvåretsnettoresultatHalvåretsnettoresultatHalvåretsnettoresultatHalvåretsnettoresultat  176.784176.784176.784176.784 200.648200.648200.648200.648

Balancei1.000kr.Balancei1.000kr.Balancei1.000kr.Balancei1.000kr.
30.juni30.juni30.juni30.juni
2015201520152015

31.dec.31.dec.31.dec.31.dec.
2014201420142014

AktiverAktiverAktiverAktiver
Likvidemidler 6.994 11.650
Kapitalandele 4.422.465 4.157.437
Andreaktiver 434 406
AktiverialtAktiverialtAktiverialtAktiverialt 4.429.8934.429.8934.429.8934.429.893 4.169.4934.169.4934.169.4934.169.493

PassiverPassiverPassiverPassiver
Medlemmernesformue 4.427.205 4.167.853
Andengæld 2.688 1.640
PassiverialtPassiverialtPassiverialtPassiverialt 4.429.8934.429.8934.429.8934.429.893 4.169.4934.169.4934.169.4934.169.493

FinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocent 
Børsnoteredefinansielleinstrumenter 97,7 84,6
Øvrigefinansielleinstrumenter 2,3 15,3

100,0100,0100,0100,0 99,999,999,999,9
Andreaktiver/Andengæld - 0,1

FinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocent 100,0100,0100,0100,0 100,0100,0100,0100,0

NøgletalNøgletalNøgletalNøgletal  1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2015201520152015 2014201420142014

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2014201420142014

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2013201320132013

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2012201220122012

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2011201120112011

Periodensafkastiprocent 4,25 9,61 5,34 1,55 4,38 -1,26
Indreværdipr.andel 193,73 185,84 178,59 164,53 156,81 145,51
Omkostningsprocent 0,13 0,27 0,13 0,13 0,24 0,33
Sharperatio 1,06 1,04 1,70 0,53 0,06 0,01
Periodensnettoresultat 176.784 361.034 200.648 56.929 143.247 -38.329
Medlemmernesformueultimo 4.427.205 4.167.853 3.958.567 3.790.309 3.540.414 2.986.681
Andeleultimo(i1.000stk.) 22.853 22.428 22.165 23.041 22.578 20.525
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BalanceModeratBalanceModeratBalanceModeratBalanceModerat

AfdelingsberetningAfdelingsberetningAfdelingsberetningAfdelingsberetning

Denneafdelingsberetningskallæsesisammenhængmedhalv-

årsrapportensøvrigeafsnitforatgiveetfyldestgørendebillede

afudviklingeniafdelingen.

InvesteringsområdeogprofilInvesteringsområdeogprofilInvesteringsområdeogprofilInvesteringsområdeogprofil
Afdelingen investerer sinemidler i en balanceret portefølje af

investeringsforeningsafdelinger med såvel danske som uden-

landskeobligationerogaktier.Afdelingenharenaktivinveste-

ringsstilmeddetformålatopnåetafkast,dersomminimumer

på linje med afdelingens benchmark over en markedscyklus.

Afdelingen benytter et vægtet benchmark bestående af 56%

MSCIAll CountryWorldNDog44%NordeaGCM5Yobliga-

tionsindeksomregnettildanskekroner.

Afdelingenervelegnetfor investorermedeninvesteringshori-

sontpåover10år.

UdviklingiUdviklingiUdviklingiUdviklingi halvårethalvårethalvårethalvåret 2015201520152015
Afdelingen opnåede et afkast på 8,14%. Afdelingens bench-

markgavetafkastpå6,24%isammeperiode.Afkasteterhøj-

ereendledelsensforventningprimohalvåret,primærtsomføl-

geafdenpositiveudviklingpåaktiemarkederne.Afkastetfin-

destilfredsstillende.

Afdelingensstørreafkastendbenchmarkihalvåretkantilskri-

vesenovervægtiemergingmarketsobligationersamtetmer-

afkastafafdelingensinvesteringerilangeobligationeriforhold

til obligationsdelen af benchmark. Sekundært har en relativt

høj allokering til danske aktier endvidere bidraget positivt til

merafkastet.Derudoverharforvalterbidragetiafdelingensvæ-

sentlige aktieinvesteringer bidraget positivt til det relative af-

kastihalvåret.

Afdelingens nettoresultat blev på 284,0 mio. kr. Ultimo

juni2015udgjordeformueniafdelingen3.774,9mio.kr.sva-

rendetilenindreværdipå196,50kr.pr.andel.

RisiciiafdelingenRisiciiafdelingenRisiciiafdelingenRisiciiafdelingen
Densamlederisikoforafdelingenmåltvedstandardafvigelsen

på det ugentlige afkast har de seneste fem år til ultimo juni

2015været8,4%p.a.,svarendetilrisikoniveau4påenrisiko-

skala fra1 til7,hvor1 svarer til lav risiko,og7 svarer tilhøj

risiko.

Via investeringer iunderliggendeafdelingererafdelingeneks-

poneret til såvel renterisiko, aktiemarkedsrisiko, valutarisiko

samt risiko ved valg af porteføljeforvaltere. Ved spredningpå

forskellige afdelingermedaktierogobligationer samt forskel-

lige forvaltere søges risikoean i afdelingenreduceret.Dersker

ingen afdækning af renterisikoen, aktiemarkedsrisikoen eller

valutarisikoeniafdelingen.

Risikofaktorerneerbeskrevetnærmere i foreningensårsberet-

ningfor2014.

ForventningerForventningerForventningerForventninger
Deledendeindikatorertegneretbilledeaf,atdenglobaleøko-

nomiskevækstvil fortsætte idetkommendehalvår.Denglo-

balevækstforventesdrevetafdeudvikledeøkonomiersamtaf

olieforbrugendeemergingmarketslandesomKinaogIndien.

Dekortemarkedsrenterventesatforblivelaveidenkommende

periodesomfølgeafdenførtepengepolitik.Derimodskønnes

delangerenteratforbliveuændredeelleraleneatviseensvagt

stigendetendens.

De globale aktiemarkeder ventes at blive understøttet af den

positivemakroøkonomiske udvikling samt af den fortsat lem-

peligepengepolitik i2.halvår.Denstærkeamerikanskedollar

skønnesatstyrkeindtjeningsvækstenieuropæiskevirksomhe-

der,mendæmpeudviklingenistoreamerikanskeselskaber.Der

forventes derfor kun moderat positive afkast på aktier i det

kommendehalveår.

Pådenbaggrundskønnesafkastudviklingeniafdelingenatbli-

vemoderatpositivi2.halvår.

AktivfordelingAktivfordelingAktivfordelingAktivfordeling

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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BalanceModeratBalanceModeratBalanceModeratBalanceModerat

Resultatopgørelsei1.000kr.Resultatopgørelsei1.000kr.Resultatopgørelsei1.000kr.Resultatopgørelsei1.000kr. 1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2015201520152015

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2014201420142014

Renterogudbytter 17 1
Kursgevinsterog-tab 288.944 177.807
Administrationsomkostninger -4.940 -3.886
Resultatførskat 284.021 173.922
Skat -3 82
HalvåretsnettoresultatHalvåretsnettoresultatHalvåretsnettoresultatHalvåretsnettoresultat  284.018284.018284.018284.018 174.004174.004174.004174.004

Balancei1.000kr.Balancei1.000kr.Balancei1.000kr.Balancei1.000kr.
30.juni30.juni30.juni30.juni
2015201520152015

31.dec.31.dec.31.dec.31.dec.
2014201420142014

AktiverAktiverAktiverAktiver
Likvidemidler 142 3.452
Kapitalandele 3.776.692 3.487.837
Andreaktiver 102 95
AktiverialtAktiverialtAktiverialtAktiverialt 3.776.9363.776.9363.776.9363.776.936 3.491.3843.491.3843.491.3843.491.384

PassiverPassiverPassiverPassiver
Medlemmernesformue 3.774.903 3.490.105
Andengæld 2.033 1.279
PassiverialtPassiverialtPassiverialtPassiverialt 3.776.9363.776.9363.776.9363.776.936 3.491.3843.491.3843.491.3843.491.384

FinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocent 
Børsnoteredefinansielleinstrumenter 97,8 83,8
Øvrigefinansielleinstrumenter 2,1 16,1

99,999,999,999,9 99,999,999,999,9
Andreaktiver/Andengæld 0,1 0,1

FinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocent 100,0100,0100,0100,0 100,0100,0100,0100,0

NøgletalNøgletalNøgletalNøgletal  1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2015201520152015 2014201420142014

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2014201420142014

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2013201320132013

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2012201220122012

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2011201120112011

Periodensafkastiprocent 8,14 11,95 5,60 4,20 5,11 -2,65
Indreværdipr.andel 196,50 181,71 171,41 152,81 141,65 133,48
Omkostningsprocent 0,13 0,26 0,12 0,12 0,24 0,33
Sharperatio 1,06 0,98 1,48 0,35 -0,13 -0,05
Periodensnettoresultat 284.018 370.836 174.004 124.157 136.274 -67.352
Medlemmernesformueultimo 3.774.903 3.490.105 3.281.145 3.054.031 2.852.938 2.482.179
Andeleultimo(i1.000stk.) 19.211 19.207 19.142 19.989 20.142 18.597
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BalanceOffensivBalanceOffensivBalanceOffensivBalanceOffensiv

AfdelingsberetningAfdelingsberetningAfdelingsberetningAfdelingsberetning

Denneafdelingsberetningskallæsesisammenhængmedhalv-

årsrapportensøvrigeafsnitforatgiveetfyldestgørendebillede

afudviklingeniafdelingen.

InvesteringsområdeogprofilInvesteringsområdeogprofilInvesteringsområdeogprofilInvesteringsområdeogprofil
Afdelingen investerer sinemidler i en balanceret portefølje af

investeringsforeningsafdelinger med såvel danske som uden-

landskeobligationerogaktier.Afdelingenharenaktivinveste-

ringsstilmeddetformålatopnåetafkast,dersomminimumer

på linje med afdelingens benchmark over en markedscyklus.

Afdelingen benytter et vægtet benchmark bestående af 75%

MSCIAll CountryWorldNDog25%NordeaGCM5Yobliga-

tionsindeksomregnettildanskekroner.

Afdelingen er velegnet for investorer med en investerings-

horisontpåover10år.

UdviklingiUdviklingiUdviklingiUdviklingi halvårethalvårethalvårethalvåret 2015201520152015
Afdelingenopnåedeetafkastpå10,39%.Afdelingensbench-

markgavetafkastpå8,58%isammeperiode.Afkasteterhøj-

ereendledelsensforventningprimohalvåret,primærtsomføl-

geafdenpositiveudviklingpåaktiemarkederne.Afkastetfin-

destilfredsstillende.

Afdelingensstørreafkastendbenchmarkihalvåretkantilskri-

ves en relativt høj allokering til danske aktier. Derudover har

forvalterbidragetiafdelingensvæsentligeaktieinvesteringerbi-

dragetpositivt tildet relativeafkast ihalvåret.Sekundærthar

enovervægtiemergingmarketsobligationersamtetmerafkast

afafdelingensinvesteringerilangeobligationeriforholdtilob-

ligationsdelenafbenchmarkbidragetpositivttilhalvåretsmer-

afkast.

Afdelingens nettoresultat blev på 23,5 mio. kr. Ultimo juni

2015udgjordeformueniafdelingen285,4mio.kr.svarendetil

enindreværdipå142,03kr.pr.andel.

RisiciiafdelingenRisiciiafdelingenRisiciiafdelingenRisiciiafdelingen
Densamlederisikoforafdelingenmåltvedstandardafvigelsen

pådetugentligeafkastharsuppleretmedbenchmarkafkastde

senestefemårtilultimojuni2015været10,3%p.a.,svarende

tilrisikoniveau5påenrisikoskalafra1til7,hvor1svarertillav

risiko,og7svarertilhøjrisiko.

Via investeringer iunderliggendeafdelingererafdelingeneks-

poneret til såvel renterisiko, aktiemarkedsrisiko, valutarisiko

samt risiko ved valg af porteføljeforvaltere. Ved spredningpå

forskellige afdelingermedaktierogobligationer samt forskel-

lige forvaltere søges risikoen i afdelingen reduceret. Der sker

ingen afdækning af renterisikoen, aktiemarkedsrisikoen eller

valutarisikoeniafdelingen.

Risikofaktorerneerbeskrevetnærmere i foreningensårsberet-

ningfor2014.

ForventningerForventningerForventningerForventninger
Deledendeindikatorertegneretbilledeaf,atdenglobaleøko-

nomiskevækstvil fortsætte idetkommendehalvår.Denglo-

balevækstforventesdrevetafdeudvikledeøkonomiersamtaf

olieforbrugendeemergingmarketslandesomKinaogIndien.

Dekortemarkedsrenterventesatforblivelaveidenkommende

periodesomfølgeafdenførtepengepolitik.Derimodskønnes

delangerenteratforbliveuændredeelleraleneatviseensvagt

stigendetendens.

De globale aktiemarkeder ventes at blive understøttet af den

positivemakroøkonomiske udvikling samt af den fortsat lem-

peligepengepolitik i2.halvår.Denstærkeamerikanskedollar

skønnes at styrke indtjeningsvæksten i europæiske virksom-

heder,mendæmpeudviklingen i storeamerikanskeselskaber.

Derforventesderforkunmoderatpositiveafkastpåaktieridet

kommendehalveår.

På den baggrund skønnes afkastudviklingen i afdelingen at

blivemoderatpositivi2.halvår.

AktivfordelingAktivfordelingAktivfordelingAktivfordeling

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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BalanceOffensivBalanceOffensivBalanceOffensivBalanceOffensiv

Resultatopgørelsei1.000kr.Resultatopgørelsei1.000kr.Resultatopgørelsei1.000kr.Resultatopgørelsei1.000kr. 1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2015201520152015

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2014201420142014

Renterogudbytter -6 -
Kursgevinsterog-tab 23.917 7.381
Administrationsomkostninger -435 -197
HalvåretsnettoresultatHalvåretsnettoresultatHalvåretsnettoresultatHalvåretsnettoresultat  23.47623.47623.47623.476 7.1847.1847.1847.184

Balancei1.000kr.Balancei1.000kr.Balancei1.000kr.Balancei1.000kr.
30.juni30.juni30.juni30.juni
2015201520152015

31.dec.31.dec.31.dec.31.dec.
2014201420142014

AktiverAktiverAktiverAktiver
Likvidemidler 3.099 3.661
Kapitalandele 282.598 220.398
AktiverialtAktiverialtAktiverialtAktiverialt 285.697285.697285.697285.697 224.059224.059224.059224.059

PassiverPassiverPassiverPassiver
Medlemmernesformue 285.372 223.707
Andengæld 325 352
PassiverialtPassiverialtPassiverialtPassiverialt 285.697285.697285.697285.697 224.059224.059224.059224.059

FinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocent 
Børsnoteredefinansielleinstrumenter 96,6 85,1
Øvrigefinansielleinstrumenter 3,3 14,7

99,999,999,999,9 99,899,899,899,8
Andreaktiver/Andengæld 0,1 0,2

FinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocentFinansielleinstrumenteriprocent 100,0100,0100,0100,0 100,0100,0100,0100,0

NøgletalNøgletalNøgletalNøgletal  1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2015201520152015 2014201420142014

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2014201420142014

1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår
2013201320132013

Periodensafkastiprocent 10,39 12,86 5,42 5,94
Indreværdipr.andel 142,03 128,66 120,18 105,94
Omkostningsprocent 0,16 0,38 0,16 0,33
Sharperatio 1,49 - - -
Periodensnettoresultat 23.476 20.182 7.184 868
Medlemmernesformueultimo 285.372 223.707 157.758 42.230
Andeleultimo(i1.000stk.) 2.009 1.739 1.313 398
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ForeningensnoterForeningensnoterForeningensnoterForeningensnoter

AnvendtregnskabspraksisAnvendtregnskabspraksisAnvendtregnskabspraksisAnvendtregnskabspraksis

GenereltGenereltGenereltGenerelt
Halvårsrapportenerudarbejdetioverensstemmelsemedregn-

skabsbestemmelserneilovomforvaltereafalternativeinveste-

ringsfondem.v.med tilvalgaf regnskabsbestemmelserne i lov

om investeringsforeninger m.v., herunder Finanstilsynets be-

kendtgørelse om finansielle rapporter for investeringsforenin-

germ.v.

Anvendtregnskabspraksiseruændretiforholdtilårsrapporten

2014. Årsrapporten 2014 indeholder den fuldebeskrivelse af

anvendtregnskabspraksis,hvortilderhenvises.

Dererikkeforetagetreviewellerrevisionafhalvårsrapporten.

PræsentationafregnskabstalPræsentationafregnskabstalPræsentationafregnskabstalPræsentationafregnskabstal
Alle tal i regnskabet præsenteres i hele 1.000 i afdelingens

funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er udregnet på

baggrundafde faktiske talmed totaler,hvilketerdenmate-

matiskmestkorrektemetode.Enefterregningafsumtotalerne

vil ivissetilfældegiveenafrundingsdifference,somerudtryk

for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgår for regn-

skabslæseren.

NøgletalNøgletalNøgletalNøgletal
Regnskabs-ognøgletaleropgjortihenholdtilbekendtgørelse

om finansielle rapporter for investeringsforeninger m.v. samt

retningslinjerfraInvesteringsfondsbranchen.

Dereringenændringeriberegningsprincipperiforholdtilårs-

rapporten2014.

Afkastiprocent

Afkastiprocentangiverdetsamledeafkastidenpågældende

afdelingiperioden.Afkastetopgøressomændringiindrevær-

difraprimotilultimoperioden.

Indreværdipr.andel

Indreværdipr.andelberegnessominvestorernesformuedivi-

deretmedantalcirkulerendeandeleultimoperioden.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-

tionsomkostningerforperiodendivideretmedgennemsnitsfor-

muen, hvor gennemsnitsformuenopgøres sometgennemsnit

afdedagligeformueværdieriperioden.

Sharperatio

Sharperatioeretudtrykforenafdelingsafkastsetiforholdtil

den påtagede risiko. Nøgletallet beregnes som det historiske

afkastminusdenrisikofrirentedivideretmedstandardafvigel-

senpådetmånedligeafkast iperioden.Sharpe ratioopgøres

alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 måneder og

højstforen60-månedersperiode.
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ForeningensnoterForeningensnoterForeningensnoterForeningensnoter

Hoved-ognøgletalsoversigtHoved-ognøgletalsoversigtHoved-ognøgletalsoversigtHoved-ognøgletalsoversigt
1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår

2015201520152015 2014201420142014
1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår

2014201420142014
1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår

2013201320132013
1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår

2012201220122012
1.halvår1.halvår1.halvår1.halvår

2011201120112011

PeriodensPeriodensPeriodensPeriodens afkastiprocentafkastiprocentafkastiprocentafkastiprocent
BalanceDefensiv 4,25 9,61 5,34 1,55 4,38 -1,26
BalanceModerat 8,14 11,95 5,60 4,20 5,11 -2,65
BalanceOffensiv 10,39 12,86 5,42 5,94 - -

Indreværdipr.andelIndreværdipr.andelIndreværdipr.andelIndreværdipr.andel
BalanceDefensiv 193,73 185,84 178,59 164,53 156,81 145,51
BalanceModerat 196,50 181,71 171,41 152,81 141,65 133,48
BalanceOffensiv 142,03 128,66 120,18 105,94 - -

OmkostningsprocentOmkostningsprocentOmkostningsprocentOmkostningsprocent

BalanceDefensiv 0,13 0,27 0,13 0,13 0,24 0,33
BalanceModerat 0,13 0,26 0,12 0,12 0,24 0,33
BalanceOffensiv 0,16 0,38 0,16 0,33 - -

SharperatioSharperatioSharperatioSharperatio

BalanceDefensiv 1,06 1,04 1,70 0,53 0,06 0,01
BalanceModerat 1,06 0,98 1,48 0,35 -0,13 -0,05
BalanceOffensiv 1,49 - - - - -

Periodensnettoresultat(i1.000kr.)Periodensnettoresultat(i1.000kr.)Periodensnettoresultat(i1.000kr.)Periodensnettoresultat(i1.000kr.)

BalanceDefensiv 176.784 361.034 200.648 56.929 143.247 -38.329
BalanceModerat 284.018 370.836 174.004 124.157 136.274 -67.352
BalanceOffensiv 23.476 20.182 7.184 868 - -

Medlemmernesformueultimo(i1.000kr.)Medlemmernesformueultimo(i1.000kr.)Medlemmernesformueultimo(i1.000kr.)Medlemmernesformueultimo(i1.000kr.)

BalanceDefensiv 4.427.205 4.167.853 3.958.567 3.790.309 3.540.414 2.986.681
BalanceModerat 3.774.903 3.490.105 3.281.145 3.054.031 2.852.938 2.482.179
BalanceOffensiv 285.372 223.707 157.758 42.230 - -

Andeleultimo(i1.000stk.)Andeleultimo(i1.000stk.)Andeleultimo(i1.000stk.)Andeleultimo(i1.000stk.)

BalanceDefensiv 22.853 22.428 22.165 23.041 22.578 20.525
BalanceModerat 19.211 19.207 19.142 19.989 20.142 18.597
BalanceOffensiv 2.009 1.739 1.313 398 - -
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KAPITALFORENINGEN NYKREDIT INVEST

BALANCE DEFENSIV

Beholdningsoversigt pr. 30-06-2015

 0,00

30-06-2015 30-06-2015 31-12-2014 31-12-2014Papirnavn

Kurs KursMarkedsværdi (1000 DKK) Markedsværdi (1000 DKK)

KapitalandeleKapitalandele

DKK 100,00 pr.  30-06-2015 (100,00 pr. 31-12-2014)

 124,87  72.500 81.913MMI AFDELING USA S/M CAP-AKK  140,96

 104,33  91.267 107.060MULTI MANAGER INV NYE AK AKK  115,06

 157,12  345.037 315.964MULTI MANAGER INVEST USA AKK  174,97

 105,12  189.310 194.935MULTI MANAGER INVEST-EUR AKK  122,13

 76,14  56.515 72.352MULTI MANAGER INVEST-JAP AKK  95,08

 103,62  205.769 219.686MULTI MANAGER INV-NYE OB AKK  105,32

 158,38  2.128.424 2.296.556NYKREDI INV LANGE OBLIGA AKK  159,02

 124,76  206.662 212.737NYKREDIT EUROPAEISKE VIR SRI  117,23

 137,18  28.746 28.829NYKREDIT INV KORTE OBLIG AKK  137,58

 174,67  107.632 119.168NYKREDIT INVEST DANSKE AKT A  214,48

 137,26  168.158 159.414NYKREDIT MM INVEST GLOBA AKK  153,91

 3.808.616  3.600.019Kapitalandele i alt

Side 1 af 130001



KAPITALFORENINGEN NYKREDIT INVEST

BALANCE MODERAT

Beholdningsoversigt pr. 30-06-2015

 0,00

30-06-2015 30-06-2015 31-12-2014 31-12-2014Papirnavn

Kurs KursMarkedsværdi (1000 DKK) Markedsværdi (1000 DKK)

KapitalandeleKapitalandele

DKK 100,00 pr.  30-06-2015 (100,00 pr. 31-12-2014)

 124,87  133.246 150.213MMI AFDELING USA S/M CAP-AKK  140,96

 104,33  173.483 186.978MULTI MANAGER INV NYE AK AKK  115,06

 157,12  618.422 611.789MULTI MANAGER INVEST USA AKK  174,97

 105,12  350.151 368.491MULTI MANAGER INVEST-EUR AKK  122,13

 76,14  92.747 114.188MULTI MANAGER INVEST-JAP AKK  95,08

 103,62  104.608 118.635MULTI MANAGER INV-NYE OB AKK  105,32

 158,38  941.606 1.081.594NYKREDI INV LANGE OBLIGA AKK  159,02

 124,76  157.576 172.788NYKREDIT EUROPAEISKE VIR SRI  117,23

 105,86  6.366 -NYKREDIT INV LANGE OBLIG  -  

 174,67  182.002 198.513NYKREDIT INVEST DANSKE AKT A  214,48

 137,26  294.872 300.519NYKREDIT MM INVEST GLOBA AKK  153,91

 3.303.709  3.055.080Kapitalandele i alt

Side 1 af 130002



KAPITALFORENINGEN NYKREDIT INVEST

BALANCE OFFENSIV

Beholdningsoversigt pr. 30-06-2015

 0,00

30-06-2015 30-06-2015 31-12-2014 31-12-2014Papirnavn

Kurs KursMarkedsværdi (1000 DKK) Markedsværdi (1000 DKK)

KapitalandeleKapitalandele

DKK 100,00 pr.  30-06-2015 (100,00 pr. 31-12-2014)

 124,87  12.774 16.527MMI AFDELING USA S/M CAP-AKK  140,96

 104,33  16.741 22.121MULTI MANAGER INV NYE AK AKK  115,06

 157,12  50.016 62.722MULTI MANAGER INVEST USA AKK  174,97

 105,12  30.107 36.913MULTI MANAGER INVEST-EUR AKK  122,13

 76,14  7.285 9.730MULTI MANAGER INVEST-JAP AKK  95,08

 103,62  4.976 6.015MULTI MANAGER INV-NYE OB AKK  105,32

 158,38  25.076 32.084NYKREDI INV LANGE OBLIGA AKK  159,02

 124,76  9.367 12.087NYKREDIT EUROPAEISKE VIR SRI  117,23

 174,67  12.886 17.039NYKREDIT INVEST DANSKE AKT A  214,48

 137,26  24.473 31.288NYKREDIT MM INVEST GLOBA AKK  153,91

 246.526  193.700Kapitalandele i alt

Side 1 af 130003


	Halvaar_Kapitalforeningen_Nykredit_Invest_2
	Beholdningslister - samlet
	Kapitalforeningen_Nykredit_Invest_Balance_Defensiv
	Kapitalforeningen_Nykredit_Invest_Balance_Moderat
	Kapitalforeningen_Nykredit_Invest_Balance_Offensiv


