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Nervaerende halvarsrapport for 2013 for Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig indeholder forventninger om fremtiden, som forenin-
gens ledelse og rddgivere havde ultimo august 2013. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markeds-
forhold for foreningens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vare behaftet med stor usikkerhed. Forventninger ud-
trykt i halvarsrapporten md séledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2013 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 2013.

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 30. august 2013

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jarn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Bent Frederiksen Ebbe Frank Carsten Lenfeldt
Formand
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Ledelsesberetning

Halvarsrapporten 2013 i hovedtraek

o Afkastene i foreningens to afdelinger blev pa henholdsvis -0,2% for afdeling Korte obligationer og -1,5% i afdeling
Mellemlange obligationer i 1. halvar 2013. Afkastene blev pavirket af rentestigningen i obligationsmarkedet mod
slutningen af halvaret og var saledes lavere end ledelsens forventninger primo halvaret. Afkastene var imidlertid
bedre end afdelingernes respektive benchmark.

e Foreningens samlede formue udgjorde 750 mio. kr. ultimo juni 2013.

e P4 fordrets generalforsamling traddte Hans Ejvind Hansen ud af foreningens bestyrelse, og i stedet blev Carsten
Lenfeldt valgt ind. Bestyrelsen konstituerede sig efterfglgende med Bent Frederiksen som ny formand.

e De ledende indikatorer tegner et billede af moderat positiv veekst i det kommende halvar i de udviklede gkonomier.
Iseer USA ventes at treekke den globale gkonomiske vaekst, mens Europa kun forventes at vise behersket og langsom
fremgang ud af den nuvaerende recession. Centralbankerne i USA og Europa ventes at fastholde styringsrenterne pa
et lavt niveau i en lang periode endnu.

o De korte markedsrenter skgnnes at forblive lave i den kommende periode. Derimod kan markedets forventninger om
normalisering af pengepolitikken i fremtiden pavirke de lange renter i opadgaende retning i det kommende halvar.

e Baseret pa disse forventninger skenner foreningens ledelse beskedne positive afkast i foreningens to afdelinger i
resten af 2013. Afhangigt af markedsstemningen og markedets forventninger til centralbankernes pengepolitik kan
negative afkast i afdelingerne imidlertid ikke udelukkes i resten af 2013.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Afkastudviklingen

Afkastudviklingen i foreningens to afdelinger har i 1. halvar
2013 veeret preeget af rentestigningen i obligationsmarkedet
og indsnaevringen af kreditspaendet for realkreditobligationer.

Afdeling Korte obligationer gav i arets farste seks maneder et
afkast pa -0,2%. Benchmark for afdelingen gav et afkast pa
-0,6% i samme periode.

Afdeling Mellemlange obligationer gav et afkast pa -1,5% i 1.
halvar 2013. Benchmark for afdelingen gav et afkast pa -1,7%
i samme periode.

Afkastene er lavere end ledelsens forventningen primo 2013
som felge af rentestigning i perioden. Sammenlignet med af-
delingernes respektive benchmark findes afkastene tilfreds-
stillende.

Regnskabsresultat og formueudvikling

Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pa
-7,0 mio. kr. i 1. halvér 2013 mod 6,3 mio. kr. i samme periode i
2012.

Den samlede formue i foreningen steg fra 520 mio. kr. ultimo
2012 til 750 mio. kr. ultimo juni 2013. Formuetilvaeksten kan
tilskrives nettoemissioner pa 278 mio. kr.

De samlede administrationsomkostninger udgjorde 1,0 mio. kr.
i 1. halvar 2013 (0,7 mio. kr. i 1. halvar 2012). Omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,15% i 1.
halvar 2013 mod 0,17% i 1. halvar 2012.

Omkostningsprocenten i afdelingerne er faldet i 1. halvar 2013
i forhold til samme periode &ret forinden. Arsagen er stigende
formuer.

Andring i ledelsen

Bestyrelsen blev @&ndret ved foreningens ordinzre generalfor-
samling i april, idet Hans Ejvind Hansen tradte ud af bestyrelsen
som fglge af vedtagternes aldersmaessige begraensning. Pd ge-
neralforsamlingen blev Carsten Lgnfeldt i stedet valgt til besty-
relsen.

Efterfglgende blev Bent Frederiksen valgt som ny formand for
bestyrelsen.
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Ledelsesberetning

Den gkonomiske udvikling i 1. halvér

Begranset vakst i den globale gkonomi

Den internationale gkonomi udviste kun begranset fremgang i
arets farste seks maneder. Alligevel tegnede halvaret et lidt ly-
sere billede af den fremtidige udvikling, hvor iser den ameri-
kanske gkonomi er i bedring. Den europaiske gkonomi forven-
tes pa samme made langsomt at bevaege sig ud af den nuvee-
rende recession. | Kina derimod viste de gkonomiske nggletal
og de politiske signaler i halvdret tegn p3, at landet er i en om-
stillingsproces med lavere vakstrater end tidligere set.

Moderat vaekst i USA

Den amerikanske gkonomi blev i 1. halvar praeget af skattefor-
hejelser og automatiske budgetnedskaringer. Trods en stram
udgiftspolitik i den offentlige sektor har den amerikanske gko-
nomi formdet at vise en begrenset veaekst i arets farste seks
maneder, idet den private sektor har vist stigende aktivitet ba-
ret af bade sgede erhvervsinvesteringer og stigende privatfor-
brug. Privatforbruget blev i 1. halvar understettet af vaksten i
beskaftigelsen, stigende ejendomspriser og stigende formuer
pga. hgjere aktiekurser.

Den gkonomiske udvikling i USA blev i halvaret desuden frem-
met af et bemerkelsesvaerdigt opsving i udvindingen af skifer-
olie og —gas, der ikke blot har gavnet den indenlandske vaekst,
men ogsa forbedret udviklingen i den amerikanske nettoeks-
port betydeligt.

Recession i Europa

| de fleste eurolande blev halvaret praeget af faldende aktivitet,
hvor kun Tyskland blandt de sterre lande viste en positiv udvik-
ling. Drivkraften i Tyskland har veeret gget forbrug som felge af
en positiv lgnudvikling.

De gvrige eurolande keempede fortsat med héndteringen af for
store underskud pa de offentlige budgetter, hvilket sammen
med manglende reformer dempede den gkonomiske vaekst i
Europa. Halvaret viste, at den gkonomiske krise fortsat eksiste-
rer, idet Cypern matte have en redningspakke til handtering af
den nadlidende cypriotiske finansielle sektor.

Halvaret viste, at reformerne i visse lande i Sydeuropa er be-
gyndt at fungere. | Spanien er produktiviteten saledes aget, og
enhedsomkostningerne er faldet, hvilket har givet en anseelig
eksportvaekst. Derimod har valget i Italien medfert manglende
politisk handlekraft til at gennemfere nedvendige reformer.
Samme problemstilling findes i Frankrig, hvor praesident Fran-
cois Hollande veegrer sig ved at gennemfare store reformer og
kun har foretaget sma justeringer med henblik pé& at reducere
budgetunderskuddet og #ge konkurrenceevnen.

Nulvaekst i Danmark

Den danske gkonomi udviste nulvaekst i 1. halvéar pé trods af
skattelettelser og rekordlave renter. Bade private husholdninger
og erhvervslivet ggede fortsat opsparingen pa grund af hhv. hgj
galdsetning og bekymring om situationen pa eksportmarke-
derne, der har vaeret praeget af lav veekst i iseer Europa.

Udviklingen i boligmarkedet understettede kun i begreenset
omfang den gkonomiske aktivitet, idet boligpriserne alene viste
fremgang i Kebenhavnsomradet, mens tendensen i resten af
landet har veeret stilstand eller fortsat tilbagegang.

Det offentlige forbrug udviklede sig ogsa svagt, selvom de of-
fentlige investeringsprojekter nu er synlige i den gkonomiske
aktivitet.

Fortsat lempelig pengepolitik

Den Europaiske Centralbank (ECB) fortsatte i 1. halvar med at
fare en lempelig pengepolitik og stabilisere obligationsmarke-
derne i Europa. Saledes sikrede ECB en positiv udvikling i kur-
serne for isaer sydeuropaeiske statsobligationer. For yderligere
at understgtte ekonomien sankede ECB udldnsrenten fra
0,75% til 0,50% primo maj.

Danmarks Nationalbank fastholdt ligeledes i 1. halvar en lem-
pelig pengepolitik, hvor hensynet til fastkurspolitikken overfor
euroen samtidig blev fastholdt. Séaledes havede Nationalban-
ken udlansrenten med 0,1 procentpoint i januar, men se&nkede
udlansrenten igen med 0,1 procentpoint til 0,2% primo maj
samtidig med Den Europziske Centralbanks rentesenkning.

Den amerikanske centralbank ferte ligeledes en lempelig pen-
gepolitik i 1. halvar med opkeb af amerikanske stats- og real-
kreditobligationer. | juni indikerede centralbanken, at opkeb af
obligationer kunne stoppe, nar den amerikanske gkonomi var
steerk nok til ikke at have behov for yderligere stimuli. Signalet
skabte en del turbulens i de finansielle markeder mod slutnin-
gen af halvéret, idet markedsdeltagerne begyndte at inddiskon-
tere en normalisering af pengepolitikken i USA.
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Ledelsesberetning

Markedsudviklingen i 1. halvar 2013

Skiftende stemning pé obligationsmarkedet

Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder blev i 1.
halvar 2013 praeget af centralbankernes ageren samt af en be-
gyndende nervesitet for en normalisering af pengepolitikken.
Konsekvensen heraf blev stigende renter.

| Europa sikrede ECB stabilitet pa obligationsmarkederne i isaer
Sydeuropa. Kombineret med EU-politiske krav om reformer i
Sydeuropa medferte det, at investorerne i begyndelsen af aret
genvandt tilliden til de sydeuropaiske statsobligationer. Det fik
de korte renter til at stige i Nordeuropa og herunder ogsa i
Danmark. Befolkningsmaessig uro samt politisk vaegring mod
gennemferelse af reformer og budgetnedskeeringer i Sydeuropa
ggede usikkerheden i de finansielle markeder i perioden marts-
maj. De korte renter faldt derfor igen i Nordeuropa.

| juni gav den amerikanske centralbank udtryk for, at den lem-
pelige pengepolitik med rigelig og gratis likviditet ikke ville vare
evigt. Dette var et signal til markedet om, at pengepolitikken i
USA stille og roligt var pa vej mod en normalisering. Et opher af
den pengepolitiske lempelse QE3 skabte i farste omgang hgj
volatilitet og rentestigninger pa obligationsmarkederne i savel
USA som Europa.

Effekten af ovennavnte har samlet varet stigende renter i 1.
halvar 2013.

Over halvaret steg den 10-arige rente pa statsobligationer i
USA saledes fra 1,8% til 2,5%. Renten pa de 10-drige tyske eu-
ro-statsobligationer steg fra 1,3% til 1,9% ultimo halvaret.
Renten pa den 2-drige amerikanske statsobligation steg fra
0,3% til 0,4% i 1. halvdr 2013, mens renten pa en 2-arig tysk
euro-statsobligation steg fra lige under 0,0% til 0,2%.

Det danske obligationsmarked blev pavirket af udviklingen i det
internationale renteniveau. | halvdret steg den 2-arige danske
statsrente fra minus 0,1% til 0,5%, mens den 10-drige danske
statsrente steg fra 1,1% til 1,9%.

Det danske obligationsmarked malt ved J.P. Morgan Obligati-
onsindeks DK gav et negativt afkast pa 3,0% i 1. halvar 2013
som fglge af rentestigningen pé statsobligationer.

Danske realkreditobligationer malt ved Nordea Realkreditindeks
gav et negativt afkast pd 0,1% i 1. halvar 2013.
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Ledelsesberetning

@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 Portefglje 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 naerveerende ikke fun-
det det relevant at fastlaegge en politik for udgvelse af stem-
merettigheder.

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

Uszdvanlige forhold der kan have pavirket indregningen
eller mélingen

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

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

Forventninger til 2. halvar 2013

De ledende indikatorer tegner et billede af moderat positiv
vaekst i det kommende halvdr i de udviklede gkonomier. Isar
USA ventes at trekke den globale gkonomiske vakst, mens
Europa kun forventes at vise behersket og langsom fremgang
ud af den nuvaerende recession.

Udviklingen i Europa forventes fortsat at megde udfordringer
som felge af hgje statsgeeldsniveauer, budgetunderskud og ar-
bejdslashed. De gennemfarte reformer i Sydeuropa forventes
imidlertid at beere frugt, og med @get privat forbrug i Tyskland
skennes den europiske gkonomi langsomt at indlede en peri-
ode med svag fremgang i de kommende kvartaler.

Den forventede moderate gkonomiske vakst forventes at med-
fare, at centralbankerne i USA og Europa vil fastholde styrings-
renterne pd et lavt niveau i en lang periode endnu. Derimod ma
det forventes, at kvantitative lempelser i den amerikanske pen-
gepolitik aftrappes.

De korte markedsrenter ventes derfor at forblive lave i den
kommende periode. Derimod kan markedets forventninger om
normalisering af pengepolitikken i fremtiden pavirke de lange
renter i opadgaende retning i det kommende halvar.

P& basis af disse forventninger til den skonomiske udvikling
skgnner ledelsen, at foreningens afdelinger vil give beskedne
positive afkast i 2. halvar 2013. Afheangigt af markedsstemnin-
gen og markedets forventninger til centralbankernes pengepo-
litik kan negative afkast i foreningens afdelinger ikke udelukkes
i resten af 2013.

Ledelsens forventninger til resten af 2013 er forbundet med
stor usikkerhed.
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Korte obligationer

Afdelingsberetning

Nedenstaende afdelingsheretning skal leses i sammenhang
med halvérsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestggren-
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
andelsboliger 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 god-
kendte realkreditinstitutter, og at afdelingens gennemsnitlige
korrigerede 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. Afdelingens benchmark er EFFAS 1-3.

Udvikling i ferste halvar 2013

Afdelingen gav i halvéret et afkast pa -0,22%. Til sammenlig-
ning gav benchmark i samme periode et afkast pa -0,56%.
Afkastet er lavere end ledelsens forventningen primo aret som
falge af rentestigningen mod slutningen af halvaret. Relativt til
benchmark findes afkastet tilfredsstillende.

Halvarets afkast i afdelingen kan tilskrives en hgj allokering til
danske realkreditobligationer, der har givet et merafkast pa op
til 1 procentpoint i forhold til korte danske statsobligationer.
Afkastet i afdelingen findes tilfredsstillende set i lyset af de
negative pengepolitiske renter og rentestigningen mod slutnin-
gen af halvaret.

Afdelingens beholdning af variabelt forrentede obligationer er i
halvéret blevet reduceret til fordel for statsobligationer, men
hovedparten af portefglien var ved udgangen af halvaret fort-
sat placeret i rentetilpasningsobligationer og konverterbare real-
kreditobligationer.

Afdelingens nettoresultat blev -0,6 mio. kr. Ultimo juni 2013
udgjorde den samlede formue i afdelingen 306,4 mio. kr.
svarende til 95,99 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som lav. Den samlede risi-
ko for afdelingen malt ved standardafvigelsen pa det ugentlige
afkast de seneste fem &r til ultimo juni 2013 udgjorde 1,5%
p.a., svarende til risikoniveau 2 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor
1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primaere risikofaktor i afdelingen er renterisiko. Denne hol-
des i afdelingen under 3 ar malt ved varigheden, hvilket svarer
til et kursfald pa under 3% ved en rentestigning pa 1 procent-
point. Da afdelingen primaert investerer i realkreditobligationer,
vil der i afdelingen desuden veere en kreditspaendsrisiko i for-
hold til statsobligationer.

Risikofaktorerne er beskrevet narmere i foreningens arsheret-
ning for 2012.

Forventninger

Den korte rente forventes at forblive pa et lavt niveau i 2. halv-
ar. Der kan ikke udelukkes et svagt fald i den korte markeds-
rente som en reaktion pd rentestigningen i juni maned. Pa den
baggrund ventes et beskedent positivt afkast i afdelingen i 2.
halvar.

Varighedsfordeling

0-1é&r

1-364r

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

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Obligationer
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue
Anden gzld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent

Negletal

Periodens afkast i procent
Indre veerdi pr. andel

A conto udlodning pr. andel
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

1. halvér
2013

3.366
-3.507
-417
-558

30. juni
2013

9.163
294319
3.057
306.539

306.386
153
306.539

96,0
4,0
100,0

1. halvar 1. halvér 1. halvér 1. halvar

2013 2012 2012 2011

-0,22 2,87 1,43 0,45
95,99 99,44 98,06 94,80
0,00 3,25 0,00 0,00
0,16 0,35 0,18 0,22
1,64 1,59 1,47 0,75
-558 4.529 2.067 371

2010

3,27
97,55
1,50
0,24
0,51
2.584

306.386 190.218 164.239 99.118 79.250

3.192 1.913 1.675 1.046

812

1. halvar
2012

1.893
437
-263
2.067

31. dec.
2012

20.623
168.425
1.320
190.368

190.218
150
190.368

88,4
11,6
100,0

1. halvar
2009

3,13
96,62
2,25
0,21
0,09
2.634
85.497
885
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Mellemlange obligationer

Afdelingsberetning

Nedenstaende afdelingsberetning skal leses i sammenhang
med halvérsrapportens 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
andelsboliger 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 god-
kendte realkreditinstitutter, og at afdelingens korrigerede varig-
hed vil veere mellem 3 og 6 dar.

Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark. Pr. 1. januar 2013 er afdelingens benchmark 25%
Nordea GCM 3Y + 75% Nordea GCM 5Y.

Udvikling i 2012

Afdelingen gav i halvéret et afkast pa -1,51%. Til sammenlig-
ning gav benchmark i samme periode et afkast pa -1,74%.
Afkastet er lavere end forventningen primo dret som folge af
rentestigningen mod slutning af halvaret, men findes
tilfredsstillende benchmarkudviklingen taget i betragtning.

Halvarets afkast i afdelingen skal ses i lyset af det lave renteni-
veau samt af rentestigningen i perioden. Afdelingen opnaede et
hgjere afkast end benchmark i 1. halvar, hvilket kan tilskrives
allokeringen til danske realkreditobligationer, der har givet et
merafkast pd 1-2 procentpoint i forhold til sammenlignelige
danske statsobligationer. Afkastudviklingen blev endvidere po-
sitivt pavirket af en mere begraenset konverteringsaktivitet end
ventet, hvilket bl.a. kunne tilskrives Nykredits nye tolags-
belaning ved realkreditfinansiering.

Der har i halvaret vaeret begraenset omlegningsaktivitet. Ho-
vedparten af portefgljen i afdelingen var ultimo halvaret place-
ret i konverterbare realkreditobligationer med en kuponrente pa
3 procent.

Primo aret andredes benchmark i afdelingen fra EFFAS 3-7 til
25% Nordea GCM 3Y + 75% Nordea GCM 5Y, der har en kon-
stant varighed pa 4% ar.

Afdelingens nettoresultat blev -6,5 mio. kr. Ultimo juni 2013
udgjorde den samlede formue i afdelingen 443,1 mio. kr.
svarende til 97,96 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som middel. Den samlede
risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen pa det ugent-
lige afkast de seneste fem ar til ultimo juni 2013 udgjorde 3,5%
p.a., svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor
1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primaere risikofaktor i afdelingen er renterisiko. Denne hol-
des i afdelingen under 6 &r og normalt mellem 3 og 6 ar malt
ved varigheden, hvilket svarer til et kursfald pa maximalt 6%
ved en rentestigning pa 1 procentpoint. Da afdelingen primaert
investerer i realkreditobligationer, vil der i afdelingen desuden
veere en kreditspaendsrisiko i forhold til statsobligationer.

Risikofaktorerne er beskrevet narmere i foreningens arsheret-
ning for 2012.

Forventninger

Den korte rente forventes at forblive pa et lavt niveau i 2. halv-
ar. Derimod kan markedets forventninger om normalisering af
pengepolitikken i fremtiden pévirke de lange renter i opad-
gdende retning i det kommende halvar.

P& den baggrund ventes et beskedent positivt afkast i afdelin-
gen i 2. halvar. Afhangigt af markedsstemningen og markedets
forventninger til centralbankernes pengepolitik kan negative af-
kast i afdelingen imidlertid ikke udelukkes i resten af 2013.

Varighedsfordeling

0-1ar

3,6+ar
1-36ar

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

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Obligationer
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue
Anden gzld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent

Negletal

Periodens afkast i procent
Indre veerdi pr. andel

A conto udlodning pr. andel
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

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

1. halvér

2013

6.557

-12.473

-568

-6.484

30. juni

2013

17.047

439.419

4.666

461.132

443.146

17.986

461.132

91,7

8,3

100,0
1. halvar 1. halvér 1. halvér 1. halvar
2013 2012 2012 2011 2010
-1,51 5,21 1,76 0,77 6,54
97,96 107,16 103,65 97,23 102,23
0,00 7,75 0,00 0,00 1,75
0,14 0,31 0,16 0,18 0,20
1,34 1,29 1,14 0,54 0,38
-6.484 14.352 4190 1.129 8.994
443146 329.877 285.117 173.493 153.051
4523 3.078 2.751 1.784 1.497

1. halvar
2012

3.337
1.244
-391
4.190

31. dec.
2012

9
327.596
2.502
330.107

329.877
230
330.107

99,2
0,8
100,0

1. halvar
2009

3,05
97,34
2,25
0,20
0,28
3.439
113.720
1.168
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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
2012. Arsrapporten 2012 indeholder den fulde beskrivelse af
anvendt regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.

Prasentation 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-
skabslaeseren.

Nggletal

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

Der er ingen @ndringer i beregningsprincipper i forhold til &rs-
rapporten 2012.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaldende
afdeling i perioden. Afkastet opgeres som andring i indre vaer-
di fra primo til ultimo perioden med korrektion for evt. udlod-
ning til medlemmerne i aret.

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

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for perioden divideret med gennemsnitsfor-
muen, hvor gennemsnitsformuen opgeres som et gennemsnit
af de daglige formueveerdier i perioden.

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.
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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

2012

2,87
5,21

99,44
107,16

3,25
7,75

0,35
0,31

1,59
1,29

4.529
14.352

190.218
329.877

1.913
3.078

1. halvar
2012

1,43
1,76

98,06
103,65

0,00
0,00

0,18
0,16

1,47
1,14

2.067
4.190

164.239
285.117

1.675
2.751

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
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INV.FORE. NYKREDIT ALMEN BOLIG

KORTE OBLIGATIONER

Beholdningsoversigt pr. 30-06-2013

Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK)
Papirnavn 30-06-2013 30-06-2013 31-12-2012 31-12-2012
Obligationer
DKK 100,00 pr. 30-06-2013 (100,00 pr. 31-12-2012)
2.00% 10S AP 16 RD 103.24 31.229 104.60 7.636
2.00% 10T JA 17 201646 103.55 13.047 104.00 6.344
2.00% 12H B ap nc 16 NK - - 104.42 2.402
2.00% 12H B ok nc 16 NK 103.66 2.073 - -
2.00% 21S. S. 29 201646 96.40 1.971 - -
2.00% 321.E.ok 14 BRF 102.38 3.174 103.00 9.785
2.00% 321.E.ok 15 BRF 103.10 1.031 103.75 1.038
2.00% NordeaINKabr 15 UNIK 102.51 5.125 - -
2.00% NordeaINKokt 15 UNIK 103.38 10.338 103.78 10.378
2.00% St.I. INK B 16 210910 102.67 17.454 - -
2.00% Stl INK an B 16 DLR 103.35 12.402 - -
2.00% StI.INK ok B 16 DLR 103.84 7.061 103.94 7.068
2.50% INK St.I18n 16 STAT 106.76 25.623 - -
2.99% 13D 6F OA 38 RD 96.45 7.654 96.00 7.638
3.00% O1E A 29 NK 101.00 4.785 103.23 4.594
3.00% 02D. 28 NK 102.50 917 103.25 1.033
3.00% 21S. S. 26 RD - - 103.40 2.115
3.00% 22S. S. 31 RD 101.05 11.736 - -
3.00% 42 s. A B 34 210910 98.80 19.317 100.45 20.090
3.00% INK St.I18n 21 STAT 111.79 16.768 116.59 17.489
3.00% SKIBE INK St 17 SKIB 104.00 3.120 - -
4.00% O1E A 31 NK 104.48 6.682 - -
4.00% 02D. 28 NK 105.85 5.381 - -
4.00% 111 E 31 BRF 104.00 8.038 105.24 12.103
4.00% 321.E 16 BRF 108.30 4.170 109.91 1.099
4.00% INK St.18n 17 STAT 114.32 114 118.29 118
4.00% INK ST.LAN 19 STAT 117.74 20.487 122.67 2.944
5.00% O1E DA 41 NK - - 106.65 5.050
5.00% 02D. 28 NK - - 107.40 386
5.00% 05D 20 NK 106.00 1.989 106.10 677
5.00% 111 C..s. 20 TOTAL - - 106.00 785
5.00% 111.B. 20 BRF 106.50 553 106.50 619
5.00% 111.B. 35 BRF - - 107.65 583
5.00% 111.s. 14 BRF 101.40 749 102.75 1.280
5.00% 22D s. 25 RD 109.50 5.619 - -
5.00% 26D s. 20 RD 108.25 1.999 107.30 84
5.00% 73 D OA 38 NK 108.68 6.330 - -
5.00% DK ann. 14 14 DDBHO 101.75 202 101.75 429
5.00% Nordea ann 20 UNIK 106.25 679 106.25 875
5.00% 03D 38 NK 109.00 3.843 107.15 3.215
6.00% 03D. 35 NK - - 109.75 246
6.00% 111 C..s.22a 22 TOTAL - - 108.00 766
6.00% 111 C..s.32a 32 TOTAL 115.00 1.945 112.00 745
6.00% 111.s. 19 BRF - - 109.00 273
6.00% 111.s. 29 BRF 114.40 2.704 111.00 1.538
6.00% 111C.s 35 35 TOTAL - - 109.50 13
6.00% 23C s. 26 RD - - 112.18 3.715
6.00% 23D s. 35 RD - - 110.50 84
6.00% 3Cs. 26 NK 113.00 9.036 112.00 3.584
6.00% DK ann. 32 DDBHO 113.18 1.440 110.70 2.068
7.00% 13.s.5.a.352 32 NK 117.35 433 117.00 609
7.00% INK St.I8n 24 STAT 153.35 153 162.78 163
DANMARK SKIBSKRD DANSKB 0 01/01/15 - - 99.45 7.459
DANMARK SKIBSKRD DANSKB 0 01/01/17 99.02 6.436 - -
FAROESE GOVT FAROE 1.5 06/11/15 101.46 10.653 101.58 7.619
Var Nvkredit 31G RO F C3 H okt nc 2015 - - 100.09 11.452
Udtrukne Obligationer - 92 - 253
Obligationer i alt 294.320 168.438
Beholdning i alt 294.320 168.438
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INV.FORE. NYKREDIT ALMEN BOLIG
MELLEMLANGE OBLIGATIONER

Beholdningsoversigt pr. 30-06-2013

Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK) Kurs Markedsvaerdi (1000 DKK)
Papirnavn 30-06-2013 30-06-2013 31-12-2012 31-12-2012
Obligationer
DKK 100,00 pr. 30-06-2013 (100,00 pr. 31-12-2012)
2.00% O01E A 29 219364 96.40 17.834 - -
2.00% 10T AP 17 201646 103.46 1.552 - -
2.00% 328s ST.INK 18 191026 103.90 14.546 - -
2.50% INK St.I18n 16 STAT 106.76 107 109.47 109
2.99% DLR 6F4100A1 18 DLR 99.80 4.919 99.05 4.913
3.00% O01E A 44 219364 95.10 12.241 - -
3.00% O1E DA 44 219364 94.25 42.412 97.47 43.862
3.00% 111.E 44 174766 95.20 14.207 - -
3.00% 22S. S. 31 RD 101.05 3.147 102.15 4.353
3.00% 232 s.A 44 191026 94.65 6.626 - -
3.00% 23S.S 44 201646 95.60 43.421 98.90 45.320
3.00% INK St.I18n 21 STAT 111.79 2.515 116.59 67.039
3.00% Nordea ann 44 218773 95.33 48.259 98.85 49.425
3.13% FO-LB APR14 14 - - 103.20 7.224
3.50% 111.E 44 174766 99.25 9.546 101.03 10.016
3.50% 411.E.0A 44 174766 97.80 24.360 100.65 25.163
4.00% 23S. S. 41 RD 103.40 7.483 104.43 7.744
4.00% INK St.I8n 15 STAT 108.91 120 111.68 112
4.00% INK St.I8n 17 STAT 114.32 11 118.29 12
4.00% INK ST.LAN 19 STAT 117.74 39.691 122.67 12
4.70% VAR SK20 20 SKIB 96.75 1.935 94.95 1.899
5.00% 01E A 41 NK 108.60 6.036 106.55 7.494
5.00% 05D 20 NK 106.00 326 106.10 190
5.00% 111 C..s. 20 TOTAL - - 106.00 208
5.00% 111.s. 14 BRF 101.40 718 102.75 1.227
5.00% 23D s. 35 RD 109.90 7.697 - -
5.00% 23D s. 38 RD 108.60 10.667 - -
5.00% 23S. S. 41 RD 108.35 31.713 - -
5.00% 411. B OA 38 BRF 107.15 16.471 106.55 22.376
5.00% 73 D OA 38 NK 108.68 7.777 106.63 3.199
5.00% INK St.I18n 13 STAT 101.88 112 104.47 10
5.00% Nordea ann 38 UNIK 108.40 7.814 - -
5.00% Nordea OA 41 UNIK 108.05 13.032 - -
5.00% 03D 38 NK 109.00 18.111 107.15 10.975
7.00% INK St.I8n 24 STAT 153.35 15.488 162.78 163
FAROESE GOVT FAROE 1.5 06/11/15 - - 101.58 13.205
Udtrukne Obligationer - - - 1.346
Obligationer i alt 439.419 327.596
Beholdning i alt 439.419 327.596
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