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Nervaerende halvarsrapport for 2012 for Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig indeholder forventninger om fremtiden, som forenin-
gens ledelse og radgivere havde ultimo august 2012. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markeds-

forhold for foreningens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger ud-

trykt i halvarsrapporten md séledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig blev stiftet Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig

den 1. juli 1999. Medio 2012 omfattede foreningen 2 afdel- Otto Mgnsteds Plads 9

inger: Korte obligationer og Mellemlange obligationer. 1780 Kebenhavn V
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Nykredit Bank A/S
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt halvarsrapporten for 2012 for Investeringsforeningen Nykredit
Invest Almen Bolig.

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

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling
samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2012.

Foreningens ledelsesberetning herunder de enkelte afdelingsberetninger indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i fore-
ningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Kgbenhavn, den 29. august 2012

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jarn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Hans Ejvind Hansen Ebbe Frank Bent Frederiksen
Formand
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Ledelsesberetning

Halvérsrapporten 2012 i hovedtrak

e Afkastene i foreningens to afdelinger blev pa henholdsvis 1,4% for afdeling Korte obligationer og 1,8% i af-
deling Mellemlange obligationer i 1. halvar 2012. Afkastene blev i halvéret pavirket af rentefaldet i obligati-
onsmarkedet og har veeret bedre end afdelingernes respektive benchmark.

e  Foreningens samlede formue udgjorde kr. 449 mio. ultimo juni 2012,

e Bestyrelsen har besluttet ikke at foretage acontoudlodning for 2012 i foreningens afdelinger. Udlodning for
2012 vil blive udbetalt efter den ordinare generalforsamling i foraret 2013.

e De ledende indikatorer tegner et billede af aftagende vaekst i 3. kvartal i bade de vestlige gkonomier og i ud-
viklingslandene. | Europa forventes recession, mens gkonomierne i USA og i de ledende udviklingslande ventes
at ville vise tegn pa moderat stigende veakstrater mod slutningen af aret. Centralbankerne i USA og Europa
ventes derfor at fastholde styringsrenterne pa et lavt niveau i et par ar endnu.

e De korte markedsrenter skgnnes at forblive lave i den kommende periode. De lange renter ventes samlet set
heller ikke at stige i Europa i de kommende kvartaler, men hgjere danske, lange renter kan ikke udelukkes i pe-
rioder som falge af eventuelle succesfulde, politisk beslutninger til lesning af gaeldskrisen i Europa.

e  Baseret pa disse forventninger skenner foreningens ledelse en moderat positiv afkastudvikling i foreningens to
afdelinger i resten af 2012.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Afkastudviklingen
Afkastudviklingen i foreningens to afdelinger har i 1. halvar
2012 veeret praeget af rentefaldet i obligationsmarkedet.

Afdeling Korte obligationer gav i arets ferste seks maneder et
afkast pa 1,4%. Benchmark for afdelingen gav et afkast pa
0,5% i samme periode.

Afdeling Mellemlange obligationer gav et afkast pa 1,8% i 1.
halvar 2012. Benchmark for afdelingen gav et afkast pa 1,1%
i samme periode.

Afkastene er pa niveau med forventningen primo 2012 og
findes tilfredsstillende.

Regnskabsresultat og formueudvikling

Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pa
6,3 mio. kr. i 1. halvdr 2012 mod 1,5 mio. kr. i samme periode i
2011.

Den samlede formue i foreningen steg fra 343 mio. kr. ultimo
2011 til 449 mio. kr. ultimo juni 2012. Formuetilvaeksten kan
udover kursstigninger tilskrives nettoemissioner pa 114 mio. kr.

De samlede administrationsomkostninger udgjorde 0,7 mio. kr.
i 1. halvdr 2012 (0,5 mio. kr. i 1. halvdr 2011). Omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,17% i 1.
halvar 2012 mod 0,19% i 1. halvar 2011.

Omkostningsniveauet i afdelingerne er faldet i 1. halvar 2012 i
forhold til samme periode &ret forinden. Arsagen er stigende
formuer.

Andring i ledelsen

Bestyrelsen blev @&ndret ved foreningens ordinare generalfor-
samling i april, idet Lars Andersen valgte at udtreede af besty-
relsen. Pa generalforsamlingen blev Ebbe Frank i stedet valgt til
bestyrelsen.
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Ledelsesberetning

Den gkonomiske udvikling i 1. halvar 2012

Afmatning i den globale gkonomi

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

Moderat vaekst i USA

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

Vaksten i den amerikanske gkonomi blev i 1. halvér drevet af
et opsving i eksport og erhvervsinvesteringer. Derimod har
forbrugsveaeksten veeret aftagende i halvaret som felge af svag
udvikling i husholdningernes realindkomst. Derudover har det
offentlige forbrug og investeringer vist faldende tendens.

Gaeldskrisen i Europa eskalerede

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

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

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

Mod slutningen af halvaret reagerede de europziske politike-
re og besluttede pd et topmede at styrke kriseberedskabet
med henblik pd at stabilisere den europaiske banksektor.
Konsekvensen af topmedet blev, at den europiske banksek-
tor fremadrettet skulle kunne modtage lan fra den europaiske
ESM fond, mod at der blev etableret et pan-europaeisk bank-
tilsyn under Den Europaiske Centralbank. Som en del af top-
medeaftalen blev der givet tilsagn om, at den spanske bank-
sektor vil kunne lane 100 mia. euro. Den sterste umiddelbare
risikofaktor i europzeiske gkonomi blev saledes adresseret.

Stilstand i Danmark

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

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

Fortsat lempelig pengepolitik

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

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

Svaekkelse af euroen

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

Markedsudviklingen i 1. halvar 2012

Turbulente obligationsmarkeder i 1. halvar

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

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

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

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

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

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

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

@vrige forhold

Samfundsansvar

Da foreningens investeringsomrade er begraenset til investerin-
ger i danske stats- og realkreditobligationer, har foreningens
ledelse vurderet, at der i foreningen ikke er behov for en politik
vedrgrende samfundsansvar.

Foreningen administreres af Nykredit Portefelje Administration
A/S, der indgar i Nykredit koncernen. Administrationen af for-
eningen foregar indenfor rammerne af Nykredit koncernens po-
litik for samfundsansvar, som findes p& Nykredits hjemmeside
“nykredit.dk”.

Politik for udevelse af stemmerettigheder

Da foreningens investeringsunivers alene bestar af stats- og re-
alkreditobligationer, har bestyrelsen for naervaerende ikke fun-
det det relevant at fastleegge en politik for udegvelse af stem-
merettigheder.

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

Uszdvanlige forhold der kan have pavirket indregningen
eller malingen

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

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

Forventninger til 2. halvar 2012

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

| Europa har den finansielle stress igen naet niveauer, hvor det
sandsynligger, at de europeiske beslutningstagere vil interve-
nere med det formal at styre udviklingen. De kommende kvar-
taler skennes derfor, at vaere behaeftet med stor politisk usik-
kerhed.

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

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

P& basis af forannavnte forventninger til den gkonomiske ud-
vikling skanner ledelsen moderate, positive afkast i foreningens
afdelinger i 2. halvar af 2012.

Ledelsens forventninger til resten af 2012 er omgeerdet af stor
usikkerhed, idet de i hgj grad afhanger af udfaldet af eventuel-
le politiske beslutninger og handlinger.
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Korte obligationer

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen henvender sig alene til danske almene boligorgani-
sationer, jf. § 1 i lov om almene boliger og stettede private an-
delsboliger m.v.

Afdelingen investerer i overensstemmelse med § 49, stk. 2 i be-
kendtgarelsen om drift af almene boliger m.v. Afdelingen sager
at fastholde en lav risikoprofil ved at sikre, at der alene investe-
res i veerdipapirer udstedt i danske kroner af stater og godkend-
te realkreditinstitutter, og at afdelingens gennemsnitlige korri-
gerede varighed ikke overstiger 3 ar.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, EFFAS 1-3.

Udvikling i halvéret

Afdelingen har i 1. halvar 2012 givet et afkast pa 1,43%. Sam-
menligningsgrundlaget for afdelingen EFFAS 1-3 gav et afkast
pa 0,53% i samme periode. Afdelingen har saledes givet et star-
re afkast end sammenligningsgrundlaget. Afkastet er pa niveau
med ledelsen forventninger primo aret. Afdelingens afkast fin-
des tilfredsstillende.

Den positive afkastudvikling i afdelingen skal ses i lyset af det
rentefald, der skete i 1. halvér som felge af den fortsatte geelds-
krise i Sydeuropa samt som fglge af Den Europaiske Central-
banks markante tildeling af likviditet til de europaiske banker i
starten af aret. Denne udvikling pavirkede kursudviklingen i iseer
rentetilpasningsobligationer positivt og i lidt mindre grad kon-
verterbare realkreditobligationer. Afdelingen har i 1. halvar haft
en hgj andel i rentetilpasningsobligationer, hvilket medfarte
merafkastet i forhold til benchmark.

| halvaret har der i afdelingen veeret en begrenset handelsakti-
vitet uden vaesentlige omlagninger.

I 1. halvar 2012 indtjente afdelingen nettorenter for i alt kr. 1,9
mio., og afdelingens nettokursgevinst udgjorde kr. 0,4 mio. Af-
delingens nettoresultat blev kr. 2,17 mio. Ultimo juni 2012 ud-
gjorde den samlede formue kr. 164,2 mio. i afdelingen,
svarende til kr. 98,06 pr. andel.

Bestyrelsen har besluttet ikke at foretage acontoudlodning for
2012 i afdelingen. Udlodning for 2012 vil blive udbetalt efter
den ordinare generalforsamling i foraret 2013.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast de senest 5 ar til ultimo juni 2012 ud-
gjorde 1,4% p.a., svarende til risikoniveau 2.

Den primere risikofaktor i afdelingen er renterisikoen. Denne
holdes i afdelingen under 3 ar malt ved varigheden, hvilket sva-
rer til et kursfald pd under 3% ved en rentestigning pa 1 pro-
centpoint. Da afdelingen primeert investerer i realkreditobliga-
tioner, vil der i afdelingen tillige vaere en kreditspandsrisiko i
forhold til statsobligationer. En bredere beskrivelse af risikofak-
torer findes i foreningens &rsrapport 2011, hvortil der henvises.

Forventninger

Den korte rente forventes at forblive pa et lavt niveau i 2. halv-
ar. Det skyldes, at en raekke centralbanker har signaleret, at de
vil holde styringsrenterne lave frem til 2014. P& den baggrund
ventes et moderat positivt afkast i afdelingen i 2. halvar.

Varighedsfordeling

3,6+ar

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

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2012 2011
Renter og udbytter 1.893 1.649
Kursgevinster og -tab 437 -1.073
Administrationsomkostninger -263 -205
Halvarets nettoresultat 2.067 371
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2012 2011
Aktiver
Likvide midler 1.751 163
Obligationer 162.828 129.368
Andre aktiver 1.882 1.252
Aktiver i alt 166.461 130.783
Passiver
Medlemmernes formue 164.239 125.321
Anden gzld 2.222 5.462
Passiver i alt 166.461 130.783
Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 94,7 95,0
@vrige finansielle instrumenter 53 50
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Negletal 1. halvar 1. halvdr 1. halvdr 1. halvdr 1. halvar
2012 2011 2011 2010 2009 2008
Periodens afkast i procent 1,43 5,06 0,45 3,27 3,13 0,89
Indre veerdi pr. andel 98,06 99,15 94,80 97,55 96,62 94,88
A conto udlodning pr. andel 0,00 2,50 0,00 1,50 2,25 2,00
Omkostningsprocent 0,18 0,45 0,22 0,24 0,21 0,25
Sharpe ratio 1,47 1,13 0,75 0,51 0,09 -0,24
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 2.067 5.111 371 2.584 2.634 905
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 164.239 125.321 99.118 79.250 85.497 84.094
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 1.675 1.264 1.046 812 885 886
Aop - 0,59 - - - -
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Mellemlange obligationer

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen henvender sig alene til danske almene boligorgani-
sationer, jf. § 1 i lov om almene boliger og stettede private an-
delsboliger m.v.

Afdelingen investerer i overensstemmelse med § 49, stk. 2 i be-
kendtgarelse om drift af almene boliger m.v. Afdelingen sager
at fastholde en lav risikoprofil ved at sikre, at der alene investe-
res i veerdipapirer udstedt i danske kroner af stater og godkend-
te realkreditinstitutter, og at afdelingens korrigerede varighed
vil veere mellem 3 og 6 ar.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, EFFAS 3-7.

Udvikling i halvéret

Afdelingen har i 1. halvar 2012 givet et afkast pa 1,76%. Sam-
menligningsgrundlaget for afdelingen EFFAS 3-7 gav et afkast
pa 1,06% i samme periode. Afdelingen har saledes givet et af-
kast sterre end sammenligningsgrundlaget. Afkastet er pad ni-
veau med ledelsen forventninger primo aret. Afdelingens afkast
findes tilfredsstillende.

Den positive afkastudvikling i afdelingen skal ses i lyset af det
rentefald, der skete i 1. halvér som felge af den fortsatte geelds-
krise i Sydeuropa samt som fglge af Den Europaiske Central-
banks markante tildeling af likviditet til de europaiske banker i
starten af aret. Denne udvikling pavirkede kursudviklingen i iseer
rentetilpasningsobligationer positivc og i lidt mindre grad
konverterbare realkreditobligationer. Afdelingen har i 1. halvar
haft en hgj andel i rentetilpasningsobligationer, hvilket medfer-
te merafkstet i forhold til benchmark.

| halvaret har der i afdelingen veeret en begrenset handelsakti-
vitet uden vaesentlige omlagninger.

I 1. halvar 2012 indtjente afdelingen nettorenter for i alt kr. 3,3
mio., og afdelingens nettokursgevinst udgjorde kr. 1,2 mio. Af-
delingens nettoresultat blev pd kr. 4,2 mio. Ultimo juni 2012
udgjorde den samlede formue kr. 285,1 mio. i afdelingen, sva-
rende til kr. 103,65 pr. andel.

Bestyrelsen har besluttet ikke at foretage acontoudlodning for
2012 i afdelingen. Udlodning for 2012 vil blive udbetalt efter
den ordinare generalforsamling i foraret 2013.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast de seneste 5 &r til ultimo juni 2012
udgjorde 3,5% p.a., svarende til risikoniveau 3.

Den primere risikofaktor i afdelingen er renterisikoen. Denne
holdes i afdelingen pa under 6 & malt ved varigheden, men
holdes normalt mellem 3 ar og 6 ar. Da afdelingen primaert in-
vesterer i realkreditobligationer, vil der i afdelingen tillige veere
en kreditspaendsrisiko i forhold til statsobligationer. En bredere
beskrivelse af risikofaktorer findes i foreningens arsrapport
2011, hvortil der henvises.

Forventninger

Centralbankerne har signaleret, at styringsrenterne vil blive
holdt lave frem til 2014. Den korte markedsrente ventes derfor
at forblive lav i det kommende halve &r. Dette vil legge en be-
grensning pa, hvor meget de lange renter kan stige. P3 den
baggrund ventes et moderat positivt afkast i afdelingen i 2.
halvar.

Varighedsfordeling

0-Tar

3,6+ar

1-36ar

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

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2012 2011
Renter og udbytter 3.337 3.051
Kursgevinster og -tab 1.244 -1.609
Administrationsomkostninger -391 -313
Halvarets nettoresultat 4190 1.129
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2012 2011
Aktiver
Likvide midler 12.696 795
Obligationer 282.517 214.826
Andre aktiver 17.220 2.321
Aktiver i alt 312.433 217.942
Passiver
Medlemmernes formue 285.117 217.707
Anden gzld 27.316 235
Passiver i alt 312.433 217.942
Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 83,2 98,5
@vrige finansielle instrumenter 16,9 1,5
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Negletal 1. halvar 1. halvér 1. halvdr 1. halvér 1. halvér
2012 2011 2011 2010 2009 2008
Periodens afkast i procent 1,76 10,19 0,77 6,54 3,05 -0,91
Indre veerdi pr. andel 103,65 106,32 97,23 102,23 97,34 93,67
A conto udlodning pr. andel 0,00 4,50 0,00 1,75 2,25 2,50
Omkostningsprocent 0,16 0,36 0,18 0,20 0,20 0,20
Sharpe ratio 1,14 0,84 0,54 0,38 0,28 -0,04
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 4.190 18.121 1.129 8.994 3.439 -871
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 285.117 217.707 173.493 153.051 113.720 124.068
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.751 2.048 1.784 1.497 1.168 1.325
Aop - 0,50 - - - -
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,
herunder Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle rappor-
ter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

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

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pa baggrund af de faktiske tal, hvilket er den mate-
matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for regn-
skabsleseren. Tal, der i regnskabet er anfert med “-”, betyder,
at det reelle tal for denne regnskabspost er 0,00 i afdelingens
funktionelle valuta, mens anferelse af “0” betyder, at der for
denne regnskabspost er et tal mellem 0,01 og 499,99 i afdelin-
gens funktionelle valuta, der sédledes er blevet afrundet til “0”.

Negletal

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

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

Afkast i procent

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

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

Omkostningsprocent

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

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til
den patagede risiko. Nggletallet beregnes som det historiske
afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-
sen pa det méanedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgares
alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og
hgjst for en 60-maneders periode.

Aop

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

Hoved- og nggletalsoversigt

Periodens afkast i procent
Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Indre veerdi pr. andel
Korte obligationer
Mellemlange obligationer

A conto udlodning pr. andel (i kr.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Omkostningsprocent

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Sharpe ratio

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

Aop

Korte obligationer
Mellemlange obligationer

2011

5,06
10,19

99,15
106,32

2,50
4,50

0,45
0,36

1,13
0,84

5111
18.121

125.321
217.707

1.264
2.048

0,59
0,50

1. halvar
2011

0,45
0,77

94,80
97,23

0,00
0,00

0,22
0,18

0,75
0,54

371
1.129

99.118
173.493

1.046
1.784

1. halvar
2010

3,27
6,54

97,55
102,23

1,50
1,75

0,24
0,20

0,51
0,38

2.584
8.994

79.250
153.051

812
1.497

1. halvar
2009

3,13
3,05

96,62
97,34

2,25
2,25

0,21
0,20

0,09
0,28

2.634
3.439

85.497
113.720

885
1.168

1. halvar
2008

0,89
-0,91

94,88
93,67

2,00
2,50

0,25
0,20

-0,24
-0,04

905
-871

84.094
124.068

886
1.325
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NYKREDIT INVEST ALMEN BOLIG
Beholdningsoversigt pr. 30-06-2012

Korte Obligationer

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK)
30-06-2012 30-06-2012 31-12-2011 31-12-2011
Obligationer
DKK 100 pr 30-06-2012 (100 pr 31-12-2011)

1,48% NK  31H F3H ncok 13 100,15 9.014 - -
1,500% Govt Of Faroe 11/06/15 100,00 7.500 - -
2,00% BRF 321.E.0k 13 102,01 5.202 - -
2,00% BRF 321.E.0k 15 103,25 5.163 101,75 5.088
2,00% KD 10T JA...... 15 103,31 2.066 - -
2,00% KD 10S AP....14 - - 102,36 5.834
2,00% UNIK  NordealNKokt 13 100,94 3.533 101,74 3.561
2,00%KD 10S AP....16 103,34 6.717 102,35 6.652
2,000% BRF 321.B 01/10/13 101,75 9.158 98,70 8.883
2,000% BRF 321.E01/01/15 103,35 1.034 - -
2,000% DLR Kredit 01/10/16 102,50 6.970 - -
2,000% NK 12E B oknc 01/10/15 103,53 2.588 102,80 2.570
2,000% Nykredit 01/10/14 103,20 9.494 102,46 12.500
2,000% UNIK INK 01/01/15 103,10 10.310 102,49 10.249
2,000%BRF 321.E01/10/14 103,10 6.702 101,93 4.281
3,00% KD 21S. S26 101,80 2.249 - -
3,000% NK O1EA 01/10/26 - - 101,05 4.886
3,000% Nykredit 01/10/29 100,04 4.696 - -
4,00% DLR 41s.A. 12 100,35 13 100,35 66
4,00% STAT INK St.lan 15 112,87 23.138 113,66 19.891
4,000% Kingdom Of DK 15/11/17 117,64 118 117,31 17
4,000% Kommunekredit 01/01/14 - - 106,09 5.304
4,700% SKIB SK Varske St. 18 - - 96,40 3.856
5,00% BRF 111 B. 20 105,55 668 105,00 785
5,00% BRF 111 B. 35 104,83 824 104,70 1.122
5,00% BRF 111.s. 14 102,50 1.849 102,00 2.479
5,00% BRF 111d. 12 - - 101,00 2
5,00% DK ann.14 102,75 768 103,00 371
5,00% Nordea ann.19 107,60 1.163 105,80 1.399
5,00% NYK 05D. 20 105,50 272 105,80 347
5,00% RD 26D s. 20 106,00 103 104,45 120
5,00% TK 111C.s. 20 106,50 973 106,75 1.195
5,000% NK O1E DA 01/10/41 103,35 6.067 - -
5,000% NYK R. 02D. 01/10/28 105,30 523 105,70 764
6,00% BRF 111.5. 19 108,75 204 107,40 238
6,00% BRF 111.s. 29 110,75 1.408 - -
6,00% NYK 03D. 35 109,50 280 108,05 324
6,00% NYK 3Cs. 26 111,00 4.061 109,50 4.656
6,00% RD 23Cs .26 110,00 4.248 109,50 4.930
6,00% RD 23D 's. 33 109,50 97 108,50 120
6,00% TK 111C.s. 35 109,25 15 107,00 20
6,00% TK 111C.5.220 .22 107,00 941 108,35 1.186
6,00% TK 111C.5.320 .32 109,15 169 109,00 224
7,00% K@K 13.s.5.a. 32 114,25 678 111,55 670
7,00% STAT INK St.Ian 24 158,63 159 158,15 158
2.00PCT UNIK  NORDEAINKAPR 1 102,50 10.968 - -
4,000% UNIK NordealNK 01/01/12 - - 100,00 5.200
Float% Amagerbanken 29/07/13 - - 100,39 2.510
Float% BRF 414.E.0A. 01/10/16 - - 99,25 1.085
Float% KD 13D 6F OA 01/07/38 94,75 7.572 95,39 5.572
Var% Vendsyssel 20/03/13 100,65 3.020 - -
Udtrukne obligationer - 133 - 153

Obligationer i alt 162.827 129.367

Beholdning i alt 162.827 129.367
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NYKREDIT INVEST ALMEN BOLIG
Beholdningsoversigt pr. 30-06-2012

Mellemlange Obligationer

Papirnavn Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK)
30-06-2012 30-06-2012 31-12-2011 31-12-2011
Obligationer
DKK 100 pr 30-06-2012 (100 pr 31-12-2011)
1,500% Govt Of Faroe 11/06/15 100,00 13.000 - -
2,00% BRF 321.E13 100,79 1.008 101,10 1.011
2,00% KD 10T JA...... 17 102,96 12.870 101,90 11.719
2,00% KD 10S AP 15 103,20 2.064 102,56 2.051
2,00% NK 12HBapnc. 16 103,44 31.239 102,52 16.403
2,00% UNIK NordealNKapr 16 103,17 20.633 102,13 20.426
2,00%KD 10S AP....16 - - 102,35 14.328
2,000% NK 12E B 01/04/16 103,44 11.378 102,10 25.525
2,000% Nykredit 01/10/16 103,45 2.586 - -
2,50% STAT INK St.ldn. 16 108,98 13.078 109,00 13.080
2.00KD 10TAP...... 16 103,68 14.515 - -
3,00% STAT INK St.l&n..21 113,76 2.844 - -
3,000% KD 225.5 01/10/31 99,70 4.404 99,35 4.478
3,125% Govt Faroe 07/04/14 103,44 7.241 103,45 7.242
3,500% Nordea Kredit 01/10/44 97,75 26.281 - -
3,500% Realkredit DK 01/10/44 97,98 13.661 - -
4,00% Nordea ann.35 102,20 16.423 102,03 18.126
4,00% STAT INK St.Ian 15 112,87 113 113,66 114
4,000% KD 10D.s.INK 01/01/16 110,95 1.110 - -
4,000% KD 23S.S...41 101,85 8.904 101,18 16.965
4,000% Kingdom Of DK 15/11/17 117,64 5.411 117,31 5.396
5,00% BRF 111.5. 14 102,50 1.773 102,00 2377
5,00% BRF 111d. 12 - - 101,00 2
5,00% NYK 05D. 20 105,50 230 105,80 294
5,00% RD 43D OA .38 104,02 5.060 - -
5,00% STAT INK St.Ian 13 107,07 11 109,18 11
5,00% TK 111C.s. 20 106,50 258 106,75 316
5,000% Nykredit 01/10/38 104,50 15.390 104,68 4.561
7,00% STAT INK St.lan 24 158,63 159 158,15 158
Var% DLR 6F4100A1 01/01/18 98,70 4915 98,80 4.935
4,000% STAT INK St. 15/11/19 120,77 43.959 120,48 42.168
Var% SK 01/01/20 93,00 1.860 94,55 1.891
Udtrukne obligationer - 139 - 1.250
Obligationer i alt 282.516 214.825
Beholdning i alt 282.516 214.825
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