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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion i Nykredit Portefglje Administration A/S har dags dato behandlet og godkendt halvars-
rapporten for 2020 for Vaerdipapirfonden NPA.

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, passi-
ver, finansielle stilling pr. 30. juni 2020 samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2020.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i veerdipapirfonden i
halvaret

Veaerdipapirfonden NPA

Vaerdipapirfonden NPA igangsatte sin virksomhed i ju-
ni 2018. Foreningen bestdr af feederfonde til p.t. af-
delinger i Investeringsforeningen Nykredit Invest og
Investeringsforeningen Multi Manager Invest.

Ultimo juni 2020 bestod Veerdipapirfonden NPA af syv
investeringsfonde.

Veerdipapirfonden NPA er en UCITS reguleret af lov
om investeringsforeninger m.v.

Corona-pandemien dominerede udviklingen
1. halvar af 2020 blev ussdvanlig som fglge af
corona-krisen, hvor det meste af verden i en periode
blev lukket ned for at stoppe smittespredningen. Poli-
tisk blev der truffet en reekke omsiggribende beslut-
ninger for at stoppe den i begyndelsen ukendte syg-
dom og for senere at modvirke de negative effekter
pé den globale gkonomi, som fulgte i kaglvandet. Disse
beslutninger fik afggrende betydning for udviklingen i
foreningens investeringsfonde i 1. halvér 2020.

Afkastudviklingen i investeringsfondene
Veerdipapirfondens syv investeringsfonde leverede alle
et negativt afkast i 1. halvlr af 2020. Afkastene var
lavere end ledelsens forventning primo 8ret som fglge
af corona-krisen. Omvendt blev afkastene betydeligt
bedre end, hvad man kunne have frygtet med den ne-
gative, pkonomiske situation, der udviklede sig i 8rets
farste seks méneder.

Foreningens investeringsfonde opndede afkast, der
var lavere end de respektive benchmark, hvilket le-
delsen finder ikke tilfredsstillende.

Afkast og benchmarkafkast for veerdipapirfondens af-
delinger er vist i tabellen ‘Afkastudviklingen i 1. halvar
2020'.

Lange Obligationer

Afkastet i investeringsfondene Nykredit Invest Lange
Obligationer — Portefgljepleje KL og Nykredit Invest
Lange Obligationer Akk. - Portefgljepleje KL blev pd
henholdsvis -1,1% og -0,9% i 1. halvdr, I samme pe-
riode gav benchmark et afkast pa 0,6%.

Afkastet i investeringsfondene blev negativt p8virket
af positioner i indekserede statsobligationer, der i hal-
varet led kurstab som fglge af faldende inflationsfor-
ventninger.

Balanced Risk Allocation

Afkastet i investeringsfonden Nykredit Invest Balan-
ced Risk Allocation — PF KL blev p ~18,3% i 1. halvar
2020. I samme periode gav benchmark et afkast pa -
1,8%.

Investeringsfondens  allokeringsmetodik  linket il
OECDs ClLI-indikator bevirkede, at investeringsfonden
var 100% allokeret til aktier frem til medio marts,
hvorefter allokeringen blev skiftet til 100% obligatio-
ner. Medio juni blev allokeringen igen aendret til 100%
aktier. Investeringsfondens strategi med fokus p8 de
gkonomiske indikatorer kunne séledes ikke tage hgide
for corona-pandemien og de tiltag, centralbankerne
efterfglgende igangsatte. Investeringsfonden fik sle-
des ikke del i de store aktiekursstigninger, der var fra
medio marts til medio juni.

Taktisk Allokering
Afkastet i investeringsfonden Nykredit Invest Taktisk
Allokering - Portefgljepleje KL blev pd -5,3% i Srets
forste seks méneder. Investeringsfonden opererer ik-
ke med et benchmark.

Afkastet i investeringsfonden blev pavirket af en over-
vaegt af aktier i 1. halvér.

Aktieallokering

Afkastet i investeringsfondene Aktieallokering - Porte-
faljepleje KL og Aktieallokering Akk. - Portefgliepleje
KL blev p& henholdsvis ~7,0% og -6,9% i drets farste
seks maneder. Afdelingens benchmark gav i samme
periode et afkast p& -6,6%.

Investeringsfondene har i hovedparten af 1. halvar
2020 veeret neutralt allokeret i forhold til benchmark.
I juni blev portefgljen i investeringsfondene aendret,
hvorved EU banker blev overveegtet relativt til EU
markedet. /£ndringen fik begraenset negativ effekt pd
investeringsfondenes relative afkast i 1. halvar.

Nye Obligationsmarkeder

Afkastet i investeringsfonden MMI Nye obligationsmar-
keder Akk. — PF KL blev pd -5,3% i 8rets seks fgrste
maneder. Benchmark gav i samme perioden et afkast
pd -4,9%.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 1. halvar 2020

Afdeling Afkast Benchmarkafkast

Nykredit Invest Lange obligationer - Portefgl- -1,1% 0,6%

jepleje KL

Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - -0,9% 0,6%

Portefgljepleje KL

Nykredit Invest Balanced Risk Aliocation - PF -18,3% -1,8%

KL

Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefgl- -5,3% -%

jepleje KL

Nykredit Invest Aktieallokering - Portefgl- -7,0% -6,6%

jepleje KL

Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Porte- -6,9% -6,6%

faljepleje KL

MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL -5,3% -4,9%

Resultat og formue i 1. halvar 2020

Afdeling Resultat Formue Indre vardi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel

Nykredit Invest Lange obligationer - Portefgl- -6,2 566,5 103,72

jepleje KL

Nykredit Invest Lange obligationer Akk. ~ -4,6 503,1 182,37

Portefgljepleje KL

Nykredit Invest Balanced Risk Allocation - PF -447,2 996,0 141,29

KL

Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefgl- -243,7 4,508,2 172,09

jepleje KL

Nykredit Invest Aktieallokering - Portefgl- -14,5 225,3 118,04

jepleje KL

Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Porte- -31,7 502,7 121,16

foljepleje KL

MMI Nye obligationsmarkeder Akk, - PF KL -61,6 1.033,9 114,78
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser i 1. halvar
2020

Et usaedvanligt halvar

De fgrste seks maneder af 2020 udviklede sig usaed-
vanligt og meget anderledes end ventet, hvor regerin-
ger, centralbanker, erhvervslivet og befolkninger ge-
nerelt blev udfordret i en grad, som ikke er set siden
2. verdenskrig.

Ved indgangen til 2020 var der fremgang at spore i
den globale gkonomi. Fase 1 i handelsaftalen mellem
USA og Kina blev underskrevet i januar, hvilket gav
grobund for optimisme om mindre geopolitiske spaen-
dinger til gavn for stabiliteten i de finansielle marke-
der. Selvom den kolde krig mellem USA og Kina fort-
satte gennem 1. halvdr med kulminationen af Kinas
vedtagelse af en national sikkerhedslovgivning for
Hong Kong i juni, kom disse speendinger alene til at
spille en marginal rolle for udviklingen i den globale
gkonomi og p& de finansielle markeder i 1. halv3r
2020. En ukendt corona-virus, der senere blev beteg-
net covid-19, gjorde sin entré p3 den internationale
scene ved at sprede sig fra millionbyen Wuhan i
Hubei-provinsen i Kina til resten af verden.

Corona-pandemien

Mod slutningen af 2019 kom der spzede meldinger om
et sygdomsudbrud i Wuhan for8rsaget af en ukendt
virus. I januar blev meldingerne mere alvorlige, idet
der blev berettet om mange dgdsfald og overbela-
stede hospitaler i Wuhan, Det internationale samfund
tog begreenset notits af situationen i formodning om,
at de kinesiske myndigheder ligesom tidligere under
SARS-epidemien havde kontrol over situationen og
kunne inddeemme smitten til Hubei-provisionen, Den-
ne provins blev afskdret fra den gvrige del af Kina og
lukket ned, hvilket ogs8 kom til at ske i resten af Kina
i en periode.

I lpbet af februar begyndte der at opstd tilfeelde af
covid-19 i Sydkorea, Iran og Norditalien. Smitten hav-
de bredt sig uden for Kina, og den lokale epidemi
udviklede sig hastigt til den fgrste globale pandemi i
nyere tid.

Nedlukning af samfund

Myndighedernes traek i diverse lande var i begyn-
delsen test, opsporing og karantaene af smittede og
potentielt smittede. Dette viste sig utilstraekkeligt.

Med billeder af norditalienske hospitaler i knae og af
en militeereskorteret ligkortege stod europeeiske re-
geringer i marts overfor et alvorligt valg af hand-

linger, der kunne deemme op for denne ukendte, men
dgdbringende sygdom. Med inspiration fra Kina valgte
det ene land efter det andet medio marts den utradi-
tionelle lgsning at lukke lande helt ned for at stoppe
smittespredningen. Befolkninger blev sendt hjem fra
arbejdspladserne, graenser blev lukket, og aktiviteten
i det offentlige rum blev standset med forsamlingsfor-
bud eller udgangsforbud.

Disse lgsninger blev valgt i stgrre eller mindre omfang
af de fleste lande i verdenen, hvorved corona-krisen
fik en indvirkning p8 den globale gkonomiske aktivitet
af historiske dimensioner,

Global gkonomisk depression

Med en nedlukning af det globale samfund fra marts
og méneder frem, pvirkedes den gkonomiske aktivi-
tet voldsomt i nedadgdende retning, trods en gradvis
gendbning. Den globale gkonomiske aktivitet forven-
tes at falde med 4,9% i 2020 ifglge International Mo-
netary Fund (IMF). Forventningen er omgeerdet af
usikkerhed, idet fortsat smittespredning og langsom-
mere end ventet reetablering af den globale, gkono-
miske aktivitet i 2. halvdr kan bevirke, at nedturen
forveerres yderligere.

Corona-krisen ramte de enkelte lande uens og pvir-
kede den gkonomiske veekst forskelligt. Bruttonatio-
nalproduktet i Frankrig, Italien og Spanien forventes
af IMF at falde mellem 12-13%, hvorimod Kina skgn-
nes at kunne opretholde en positiv veekst pd 1% i
2020.

Udover selve nedlukningen af samfundene har og vil
forggelsen af antallet af arbejdslgse fa stor indvirkning
p& den gkonomiske aktivitet. L@nkompensationspak-
ker har midlertidigt begraenset antallet af arbejdslgse i
Europa, men i USA er antallet steget markant i 2.
kvartal, trods gradvis gendbning af samfundet.

Centralbankerne kom til undsaetning

1 februar nedtonede de globale centralbanker behovet
for ekstra pengepolitiske lempelser og antog en mere
afventende rolle i modseetning til de finansielle marke-
der.

Med eskalering af krisen ved nedlukning af samfund
mv. a&ndredes centralbankernes pengepolitik drastisk.
I USA reducerede den amerikanske centralbank, Fe-
deral Reserve, styringsrenten med % procentpoint, li-
gesom kvantitative programmer til kgb af statsobliga-
tioner, investment grade obligationer og endog high
yield obligationer blev igangsat for at modvirke den
tiltagende stress pa de finansielle markeder. FED be-
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Ledelsesberetning

sveekkedes en raekke emerging markets valutaer
overfor den amerikanske dollar i halvaret. Konsekven-
sen heraf var, at markedet mélt med JP Morgan GBI-
EM Global Diversified Composite faldt med 7,2% i 1.
halv8r 2020.

Globale aktier i kraftige kursudsving

Det globale aktiemarked startede &ret i en positiv to-
ne frem til medio februar, hvorefter corona-krisen
igangsatte et bear-marked, hvor de globale aktier
faldt over 30% pé fem uger. S8 kraftigt kursfald p8 s8
kort tid er ikke registreret tidligere i de seneste 50 &r.

Centralbankernes massive pengepolitiske stimulipak-
ker bevirkede, at aktiemarkederne vendte og steg
kraftigt fra slutningen af marts til udgangen af juni.
Dette skete til trods for forventning om kraftigt fal-
dende indtjening og stigende risiko for konkurser i de
bgrsnoterede selskaber. Investorerne valgte at se
bort fra 2020 og kebte aktier for ikke at risikere at
underperforme markedet.

Effekten af ovennaevnte var, at verdensmarkedsin-
dekset faldt med 6,6% malt ved MSCI AC World in-
dekset i danske kroner i 1. halvdr 2020. MSCI USA,
MSCI Europe, MSCI Japan og MSCI Emerging Markets
gav afkast pd henholdsvis -2,8%, -13,1%, -7,4% og -
10,1% i samme periode.

Afkastudviklingen i det globale aktiemarked blev ogsa
i 1. halvdr 2020 drevet af vaekstaktier, idet vaekstak-
tieindekset gav ca. 23 procentpoint hgjere afkast end
valueaktieindekset. Veaekstaktieindekset blev trukket
af de store teknologiaktier, der i modsaetning til fx de
geengse industriaktier opndede fordele af corona-
krisen og nedlukning af det globale samfund.

Store danske aktier kom godt igennem 1.
halvar

Danske aktier gav samlet positive afkast i fgrste hal-
var af 2020, idet markedet malt ved OMXCCapGI in-
dekset steg med 4,6%. Denne udvikling deekker over,
at de store aktier klarede sig vaesentligt bedre end de
mindre aktier p& det danske marked i 1, halvdr 2020.
De store danske aktier malt ved OMXC25-indekset
steqg sdledes med 8,7%, mens de mellemstore og
mindre selskaber malt ved OMX Copenhagen ex,
OMXC20-indekset faldt med 9,5% i 1. halvar. Forkla-
ringen herpd er bl.a., at gruppen af store selskaber
indeholder en raekke virksomheder inden for den far-
maceutiske industri og medico-industrien, der ikke er
blevet eller ikke forventes at blive ramt af corona-
krisen.
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Nykredit Invest Lange obligationer Akk. - Portefgljepleje KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Note  Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue

Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre vaerdi pr. andel
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Investorernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

1. halvar
2020

-4.574
-63
-4.637

30. juni
2020

105
502.933
63
503.101

503.061
40
503.101

30. juni
2020

100,0
100,0

1. halvar
2019

15.199

15.138

31. dec.
2019

2
472.047
63
472.112

472.096
16
472.112

31, dec.
2019

100,0
100,0

1. halvdr 1. halvér

2019

2,81
183,92
0,03
9.831
472.096
2.567

2019

3,99
186,03
0,02
15,138
410.473
2,207

2018

1,31
178,61
0,01
4,599
355.602
1.991
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Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefgljepleje KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note
Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Note Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
@vrige finansielle instrumenter

Ialt
Andre aktiver/Anden geeld

Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre veerdi pr. andel
Ombkostningsprocent
Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Investorernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

1. halvar
2020

-2
-243.269
-407
-243.678

30. juni
2020

4
4,507.153
7.956
4.515.113

4.508.196
6.917
4.515.113

30. juni
2020

99,7
99,7
0,3
100,0

1. halvér
2019

300.796
-352
300.444

31. dec.
2019

2.898
4.327.238
1.073
4.331.209

4.331.153
56
4.331.209

31. dec.
2019

100,0
100,0

100,0

1. halvdr 1. halvar

2019 2019 2018
14,16 9,33 1,90
181,73 174,04 164,48
0,02 0,01 0,01
475.653  300.444 51.688
4.331.153 3.792.489  2.809.209
23.835 21.790 17.079
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Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefgljepleje KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note
Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Note  Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiveri alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geeid
Passiveri alt

Finansielle instrumenter i procent
@vrige finansielle instrumenter
I alt
Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre veerdi pr. andel
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Investorernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

1. halvér
2020

-31.624
-101
~31.725

30. juni
2020

504.478
127
504.605

502.682
1.923
504.605

30. juni
2020

99,6
99,6
0,4
100,0

1. halvér
2019 2019

28,04 16,38
130,16 118,31
0,05 0,02
88.808 48.143
466.290 470.318
3.583 3.975

1. halvér
2019

31. dec.
2019

5
466.187
116
466.308

466.290
18
466.308

31. dec.
2019

100,0
100,0

100,0

1. halvar
2018

5,44
109,35
0,06
4.745
248.032
2,268
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvdrsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendtgg-
relse om finansielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold tif 8rs-
rapporten 2019. Arsrapporten 2019 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvortil
der henvises,

Der er ikke foretaget review eller revision af halvars-
rapporten.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet prassenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pd baggrund af de faktiske tal med totaler,
hvilket er den matematisk mest korrekte metode. En
efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfeelde give en
afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bag-
vedliggende decimaler ikke fremg8r for regnskabslae-
seren.

Dagsveerdien af noterede investeringsbeviser opggres
som den regnskabsmaessige indre vaerdi, eller alterna-
tivt handelskursen, for de foreninger mv., som afde-
lingen har investeret i.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for danske
UCITS samt retningslinjer fra Investeringsfondsbran-
chen,

Der er ingen eendringer i beregningsprincipper i for-
hold til 8rsrapporten 2019,

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den p&-
geeldende afdeling i perioden. Afkastet opggres som
andring i indre veerdi fra primo til ultimo perioden
med korrektion for evt. udlodning til investorerne i
Sret,

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes for-
mue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
perioden.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for perioden divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen op-
ggres som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier
i perioden,

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den pdtagede risiko. Nggletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen pd det manedlige af-
kast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 méneder og hgijst for
en 60-méneders periode.
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Veaerdipapirfondens noter

1. halvdr 1, halvar

2019 2019 2018
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Nykredit Invest Lange obligationer - Portefgljepleje KL 5.105 4.895 4.030
Nykredit Invest Lange obligationer Akk, - Portefgljepleje KL 2.567 2,207 1.991
Nykredit Invest Balanced Risk Allocation ~ PF KL 13.313 13.114 11.682
Nykredit Invest Taktisk Allokering - Portefgljepleje KL 23.835 21.790 17.079
Nykredit Invest Aktieallokering - Portefgljepleje KL 1.711 1.565 908
Nykredit Invest Aktieallokering Akk. - Portefgljepleje KL 3.583 3.975 2.268
MMI Nye obligationsmarkeder Akk. - PF KL 8.688 8.375 -
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