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Nærværende halvårsrapport for 2013 for Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og rådgivere havde ultimo august 2013. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrørende den makroøkonomiske udvikling og markedsforhold
for foreningens forskellige investeringsuniverser løbende vil blive revideret og kan være behæftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halv-
årsrapporten må således ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespåtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvårsrapporten for 2013 for Investeringsforeningen

Nykredit Invest Engros.

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

Halvårsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling

samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2013.

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

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

foreningen henholdsvis afdelingerne kan påvirkes af.

København, den 23. august 2013

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jørn Jensen Jim Isager Larsen

Bestyrelse

Carsten Lønfeldt David Lando Jesper Lau Hansen

Formand

Tine Roed
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Ledelsesberetning

Halvårsrapporten 2013 i hovedtræk

 Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1. halvår 2013 præget af stigende renter samt positive aktiemar-

keder i den udviklede verden. Troen på begyndende økonomisk vækst især i USA skabte optimisme på aktiemarke-

derne, men signaler fra den amerikanske centralbank i juni måned igangsatte spekulationer om en normalisering af

den amerikanske pengepolitik med rentestigning til følge. Udviklingen i emerging markets viste en anderledes ud-

vikling, idet aktie- og valutakurser faldt i værdi.

 Foreningens aktieafdelinger gav afkast, der samlet set var bedre end ledelsens forventninger primo året, hvilket kan

tilskrives de stigende aktiekurser i den udviklede verden. Med undtagelse af afdeling European High Yield SRI og

afdeling Danske aktier � Unit Link gav foreningens afdelinger afkast, der var højere end eller på niveau med

afdelingernes benchmark i 1. halvår 2013. Samlet set findes afkastudviklingen tilfredsstillende.

 Foreningens formue steg fra 6.318 mio. kr. ultimo 2012 til 6.789 mio. kr. ultimo juni 2013. Stigningen skyldtes

emissioner i afdelingerne Vækstlande, Lange Obligationer og Global Opportunities.

 De ledende indikatorer tegner et billede af moderat positiv vækst i det kommende halvår i de udviklede økonomier.

Især USA ventes at trække den globale økonomiske vækst, mens Europa kun forventes at vise behersket og langsom

fremgang ud af den nuværende recession. Centralbankerne i USA og Europa ventes derfor at fastholde sty-

ringsrenterne på et lavt niveau i en lang periode endnu.

 De korte markedsrenter ventes derfor at forblive lave i den kommende periode. Derimod kan markedets forventnin-

ger om normalisering af pengepolitikken i fremtiden påvirke de lange renter i opadgående retning i det kommende

halvår.

 Den spirende optimisme forventes at understøtte en moderat indtjeningsfremgang i virksomheder globalt. På den

baggrund forventes aktiemarkederne at udvikle sig positivt i det kommende halve år.

 På basis af disse forventninger skønner foreningens ledelse beskedne positive afkast i foreningens obligationsafde-

linger og positive afkast i foreningens aktieafdelinger. Ledelsens forventninger til resten af 2013 er imidlertid for-

bundet med stor usikkerhed.
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Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1. halvår 2013 

præget af stigende renter samt positive aktiemarkeder i den 

udviklede verden. Troen på begyndende økonomisk vækst især 

i USA skabte optimisme på aktiemarkederne, men signaler fra 

den amerikanske centralbank i juni måned igangsatte spekula-

tioner om en normalisering af den amerikanske pengepolitik 

med rentestigning til følge. 

 

På den baggrund har foreningens aktieafdelinger Danske aktier 

� Unit Link og Global Opportunities i 1. halvår leveret afkast 

over ledelsens forventninger primo året. Afdeling Vækstlande 

og AMRA har derimod givet afkast lavere end ventet som følge 

af den negative udvikling, der har været på aktiemarkederne i 

udviklingslandene. Foreningens obligationsafdelinger har lige-

ledes givet afkast, der var lavere end ledelsens forventninger 

primo året. 

 

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger med danske obliga-

tioner har været negativ og lavere end ledelsens forventninger 

primo året som følge af rentestigningen mod slutning af halv-

året. Relativt til benchmark var afkastet i afdeling Lange obliga-

tioner højere, hvilket primært kan tilskrives afdelingens positio-

ner i realkreditobligationer samt lavere konverteringsaktivitet 

end ventet. I afdelingen KF Danske obligationer var afkastet 

som ventet på niveau med benchmark. Ledelsen finder afkast-

udviklingen i disse afdelinger tilfredsstillende. 

 

Afkastudviklingen i afdeling Globale Indeksobligationer gav et 

negativt afkast på ca. 4¾%, hvilket var på niveau med afdelin-

gens benchmark. Stigende renter samt faldende inflation med-

førte et negativt globalt marked for indeksobligationer. 

 

Udviklingen i foreningens afdelinger med erhvervsobligationer 

var i absolutte afkasttal positiv, men lavere end ventet som føl-

ge af den generelle rentestigning, der ikke kunne opvejes af 

indsnævring i kreditspændet. Relativt til afdelingernes respekti-

ve benchmark gav afdeling EuroKredit et afkast på niveau med 

afdelingens benchmark, mens afdeling Højrente Europa levere-

de et afkast, der var lidt under.  

 

Foreningens aktieafdelinger oplevede i 1. halvår blandede af-

kast. Afdeling Danske aktier � Unit Link og afdeling Global Op-

portunities leverede positive afkast, idet disse afdelinger nød 

godt af den gunstige markedsudvikling i de udviklede økono-

mier. Afdeling Vækstlande og afdeling AMRA blev imidlertid 

påvirket af den negative stemning, der i 1. halvår var på emer-

ging markets. Afkastene i afdelingerne Vækstlande og Global 

Opportunities var højere end afdelingernes respektive bench-

mark, hvilket ikke var tilfældet for afdeling Danske aktier � Unit 

Link. Ledelsen finder afkastudviklingen i afdeling Global Op-

portunities tilfredsstillende. 

 

En oversigt over afkastudviklingen i foreningens afdelinger er 

angivet på følgende side. 

 

Det samlede regnskabsmæssige resultat for foreningen blev på 

-68,2 mio. kr. i 1. halvår 2013 mod 242 mio. kr. i samme perio-

de i 2012.  

 

Den samlede formue i foreningen steg fra 6.318 mio. kr. ultimo 

2012 til 6.789 mio. kr. ultimo juni 2013. Formuetilvæksten kan 

tilskrives nettoemissioner i afdelingerne Vækstlande, Lange Ob-

ligationer og Global Opportunities.  

 

En oversigt over resultat, formue og indre værdi pr. andel for 

den enkelte afdeling i foreningen er angivet på følgende side. 

 

De samlede administrationsomkostninger udgjorde 17,9 mio. 

kr. i 1. halvår 2013 (12,3 mio. kr. i 1. halvår 2012). Omkostnin-

gerne målt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,26% i 

1. halvår 2013 mod 0,24% i 1. halvår 2012. 

 

En oversigt over omkostningsprocenten for den enkelte afde-

ling i foreningen er angivet på side 7. 

 

På forårets ordinære generalforsamling i foreningen blev det 

besluttet at foretage ændringer i investeringsprofilen i afdeling 

Højrente Europa, hvorved fokus på SRI i den afdeling blev 

skærpet. Ændringen indebar, at afdelingen fremadrettet ikke 

vil investere i selskaber, hvor mere end 5% af omsætningen 

stammer fra produktion eller distribution af alkohol, tobak, vå-

ben, pornografi eller hasardspil. Afdeling Højrente Europa æn-

drede i den forbindelse navn til European High Yield SRI. 

 

Ved samme lejlighed ændrede afdeling Lange obligationer � 

Pension navn til Lange Obligationer. 
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Afdeling Afkast 

 

Benchmark 

   

EuroKredit 0,3% 0,2% 

Vækstlande -6,6% -8,3% 

European High Yield SRI 1,2% 1,5% 

Lange obligationer -1,1% -2,0% 

Global Opportunities 13,3% 7,5% 

Danske aktier � Unit Link 9,9% 11,9% 

KF Danske Obligationer -1,1% -1,0% 

Globale Indeksobligationer -4,7% -4,8% 

AMRA -3,0% - 

 

 

 

 

 

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

    

EuroKredit (EUR) 0,4 135,9 112,82 

Vækstlande -115,7 1.746,3 101,94 

European High Yield SRI 6,3 544,3 111,18 

Lange obligationer -22,1 2.098,5 10.193,34 

Global Opportunities 64,1 606,8 117,25 

Danske aktier � Unit Link 10,0 103,1 222,27 

KF Danske Obligationer -5,2 461,6 10.260,16 

Globale Indeksobligationer (EUR) -1,0 20,7 101,25 

AMRA -1,1 60,1 99,31 
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Afdeling Omkostningsprocent 

1. halvår 2013 

Omkostningsprocent 

1. halvår 2012 

Aktuel ÅOP 

    

EuroKredit 0,15 0,16 0,44 

Vækstlande 0,49 0,51 1,45 

European High Yield SRI 0,26 0,30 0,77 

Lange obligationer 0,11 0,11 0,30 

Global Opportunities 0,41 0,39 1,60 

Danske aktier � Unit Link 0,83 0,87 2,17 

KF Danske Obligationer 0,08 0,07 0,25 

Globale Indeksobligationer 0,27 0,22 0,64 

AMRA
1)

 0,52 0,42 2,03 

Note:  

1)  Afdelingen startede den 28. februar 2012 
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Den internationale økonomi udviste kun begrænset fremgang i 

årets første seks måneder. Alligevel tegnede halvåret et lidt ly-

sere billede af den fremtidige udvikling, hvor især den ameri-

kanske økonomi er i bedring. Den europæiske økonomi forven-

tes på samme måde langsomt at bevæge sig ud af den nuvæ-

rende recession. I Kina derimod viste de økonomiske nøgletal 

og de politiske signaler i halvåret tegn på, at landet er i en om-

stillingsproces med lavere vækstrater end tidligere set. 

 

Den amerikanske økonomi blev i 1. halvår præget af skattefor-

højelser og automatiske budgetnedskæringer. Trods en stram 

udgiftspolitik i den offentlige sektor har den amerikanske øko-

nomi formået at vise moderat vækst i årets første seks måne-

der, idet den private sektor har vist stigende aktivitet båret af 

både øgede erhvervsinvesteringer og stigende privatforbrug. 

Privatforbruget blev i 1. halvår understøttet af væksten i be-

skæftigelsen, stigende ejendomspriser og stigende formuer 

pga. højere aktiekurser. 

 

Den økonomiske udvikling i USA blev i halvåret desuden frem-

met af et bemærkelsesværdigt opsving i udvindingen af skifer-

olie og �gas, der ikke blot har gavnet den indenlandske vækst, 

men også forbedret udviklingen i den amerikanske netto-

eksport betydeligt. 

 

I de fleste eurolande blev halvåret præget af faldende aktivitet, 

hvor alene Tyskland blandt de større lande viste en positiv ud-

vikling. Drivkraften i Tyskland har været øget forbrug som følge 

af en positiv lønudvikling. 

 

De øvrige eurolande kæmpede fortsat med håndteringen af for 

store underskud på de offentlige budgetter, hvilket sammen 

med manglende reformer dæmpede den økonomiske vækst i 

Europa. Halvåret viste, at den økonomiske krise fortsat eksiste-

rer, idet Cypern måtte have en redningspakke til håndtering af 

den nødlidende cypriotiske finansielle sektor.  

 

Halvåret viste, at reformerne i visse lande i Sydeuropa er be-

gyndt at fungere. I Spanien er produktiviteten således øget, og 

enhedsomkostningerne er faldet, hvilket har givet en anseelig 

eksportvækst. Derimod har valget i Italien medført manglende 

politisk handlekraft til at gennemføre nødvendige reformer. 

Samme problemstilling findes i Frankrig, hvor præsident Fran-

çois Hollande vægrer sig ved at gennemføre store reformer og 

kun har foretaget små justeringer med henblik på at reducere 

budgetunderskuddet og øge konkurrenceevnen. 

 

Den økonomiske vækst i en række udviklingslande har i 1. halv-

år været dæmpet af både globale og indenlandske forhold.  

 

I Kina er økonomien ved at omstille sig fra investeringer og 

eksport til indenlandsk forbrug og tjenesteydelser. Samtidig har 

den nye kinesiske ledelse ikke stimuleret økonomien som ven-

tet set i lyset af svækkelsen af den økonomiske vækst i de se-

neste kvartaler. Fokus har været på oprydning i den finansielle 

sektor og bremsning af kreditvæksten for bl.a. at dæmpe pris-

udviklingen på boligmarkedet. 

 

De øvrige BRIK-lande � Brasilien, Rusland og Indien � har også 

oplevet faldende vækst og svage erhvervstillidsindikatorer i den 

forgangne del af 2013. Indenlandske politiske udfordringer og 

utidssvarende infrastrukturforhold har sammen med lave olie- 

og gaspriser dæmpet den økonomiske vækst. 

 

Udviklingen har sammen med den begrænsede vækst i de ud-

viklede lande givet et fald i råvarepriserne. Da en række udvik-

lingslande er afhængige af råvaremarkedet, har efterspørgsels-

ændringen medført nervøsitet for udviklingen i udviklingslan-

dene generelt. Effekten har været en flugt af kapital ud af disse 

lande, hvilket har ført til anseelige aktiekursfald, rentestignin-

ger samt valutakursfald i 1. halvår 2013. 

 

Den danske økonomi udviste nulvækst i 1. halvår på trods af 

skattelettelser og rekordlave renter. Både private husholdninger 

og erhvervslivet øgede fortsat opsparingen på grund af hhv. høj 

gældsætning og bekymring om situationen på eksportmarke-

derne, der har været præget af lav vækst i især Europa.  

 

Udviklingen i boligmarkedet understøttede kun i begrænset 

omfang den økonomiske aktivitet, idet boligpriserne alene viste 

fremgang i Københavnsområdet, mens tendensen i resten af 

landet har været stilstand eller fortsat tilbagegang. 

 

Det offentlige forbrug udviklede sig også svagt, selvom de of-

fentlige investeringsprojekter nu er synlige i den økonomiske 

aktivitet. 

 

Den Europæiske Centralbank (ECB) fortsatte i 1. halvår med at 

føre en lempelig pengepolitik og stabilisere obligationsmarke-

derne i Europa. Således sikrede ECB en positiv udvikling i kur-

serne for især sydeuropæiske statsobligationer. For yderligere 

at understøtte økonomien sænkede ECB udlånsrenten fra 

0,75% til 0,50% primo maj. 

 

Danmarks Nationalbank fastholdt ligeledes i 1. halvår en lem-

pelig pengepolitik, hvor hensynet til fastkurspolitikken overfor 

euroen samtidig blev fastholdt. Således hævede Nationalban-

ken udlånsrenten med 0,1 procentpoint i januar, men sænkede 
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udlånsrenten igen med 0,1 procentpoint til 0,2% primo maj 

samtidig med Den Europæiske Centralbanks rentesænkning. 

 

Regeringsskiftet i Japan i december 2012 medførte en ændring 

i den japanske centralbanks pengepolitik i 1. halvår som en ud-

løber af den nye regerings økonomiske politik kaldet �Abeno-

mics� efter premierministeren Shinzo Abe. Pengepolitikken blev 

lempet med det mål at øge den økonomiske vækst og at øge 

inflationen til 2% for dermed at afslutte den lange periode med 

deflation i Japan. Effekten af politikken har været en kraftig 

stigning i aktiekurserne samt et væsentligt fald i yen-kursen 

overfor de øvrige betydende valutaer. Således faldt den japan-

ske yen med ca. 11% overfor danske kroner i 1. halvår 2013. 

 

Den amerikanske centralbank førte ligeledes en lempelig pen-

gepolitik i 1. halvår med opkøb af amerikanske stats- og real-

kreditobligationer. I juni indikerede centralbanken, at opkøb af 

obligationer kunne stoppe, når den amerikanske økonomi var 

stærk nok til ikke at have behov for yderligere stimuli. Signalet 

skabte en del turbulens i de finansielle markeder mod slutnin-

gen af halvåret, idet markedsdeltagerne begyndte at inddiskon-

tere en normalisering af pengepolitikken i USA. 
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Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder blev i 1. 

halvår 2013 præget af centralbankernes ageren samt af en be-

gyndende nervøsitet for en normalisering af pengepolitikken. 

Konsekvensen heraf blev stigende renter. 

 

I Europa sikrede ECB stabilitet på obligationsmarkederne i Syd-

europa. Kombineret med EU-politiske krav om reformer i Syd-

europa medførte det, at investorerne i begyndelsen af året 

genvandt tilliden til de sydeuropæiske statsobligationer. Det fik 

de korte renter til at stige i Nordeuropa og herunder også i 

Danmark. Befolkningsmæssig uro samt politisk vægring mod 

gennemførelse af reformer og budgetnedskæringer i Sydeuropa 

øgede usikkerheden i de finansielle markeder i perioden marts-

maj. De korte renter faldt derfor igen i Nordeuropa. 

 

I 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 på vej mod en normalisering. Et ophør af 

den pengepolitiske lempelse QE3 skabte i første omgang høj 

volatilitet og rentestigninger på obligationsmarkederne i såvel 

USA som Europa. 

 

Effekten af ovennævnte har samlet været stigende renter i 1. 

halvår 2013.  

 

Over halvåret steg den 10-årige rente på statsobligationer i 

USA således fra 1,8% til 2,5%. Renten på de 10-årige tyske eu-

ro-statsobligationer steg fra 1,3% til 1,9% ultimo halvåret. 

Renten på den 2-årige amerikanske statsobligation steg fra 

0,3% til 0,4% i 1. halvår 2013, mens renten på en 2-årig tysk 

euro-statsobligation steg fra lige under 0,0% til 0,2%. 

 

Det danske obligationsmarked blev påvirket af udviklingen i det 

internationale renteniveau. I halvåret steg den 2-årige danske 

statsrente fra minus 0,1% til 0,2%, mens den 10-årige danske 

statsrente steg fra 1,1% til 1,9%.  

 

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

onsindeks DK gav et negativt afkast på 3,0% i 1. halvår 2013 

som følge af rentestigningen på statsobligationer.  

 

Danske realkreditobligationer målt ved Nordea Realkreditindeks 

gav et negativt afkast på 0,1% i 1. halvår 2013. 

 

Aktiemarkederne har i 1. halvår været præget af en positiv 

kursudvikling med store forskelle mellem de enkelte regioner. 

Troen på en vending i især den amerikanske økonomi skabte 

optimismen på aktiemarkederne. 

 

Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World) gav målt i 

danske kroner et afkast på 7,5% i 1. halvår 2013, mens MSCI 

USA, MSCI Europa og MSCI Japan gav et afkast på henholdsvis 

14,9%, 3,6% og 18,2,% i samme periode. Afkastudviklingen i 

emerging markets landene var imidlertid negativ i 1. halvår, idet 

MSCI Emerging Markets Free indekset faldt med 8,3% i perio-

den som følge af usikkerhed om den kinesiske økonomiske 

vækst og dermed efterspørgslen efter råvarer. 

 

Det danske aktiemarked målt ved OMXCCapGI-indekset steg 

med 11,7% i 1. halvår 2013. Afkastudviklingen for mindre og 

mellemstore danske selskaber var imidlertid bedre, og KFMX-

indekset steg 18,5% i samme periode. 
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Foreningens investeringer sker med inddragelse af hensynet til 

miljø, social ansvarlighed og god selskabsledelse. I samarbejde 

med Nykredit koncernen har foreningen formuleret en politik 

for bæredygtige investeringer (SRI/Socially Responsible In-

vestments). Politikken er beskrevet i afsnittet �Bæredygtige in-

vesteringer� i årsrapporten for 2012. 

 

Foreningen administreres af Nykredit Portefølje Administration 

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

eningen foregår indenfor rammerne af Nykredit koncernens po-

litik for samfundsmæssigt ansvar, hvortil der henvises på Ny-

kredits hjemmeside �nykredit.dk�. 

 

Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af forenin-

gens investeringer med inddragelse af hensynet til miljø, social 

ansvarlighed og god selskabsledelse. Dette er formuleret i for-

eningens politik for bæredygtige investeringer, hvor aktivt ejer-

skab er en væsentlig del af investeringspolitikken. 

 

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen, i det omfang for-

eningens stemmeret på en generalforsamling kan være med til 

at sikre opfyldelsen af målet med aktivt ejerskab, skal benytte 

den stemmeret, der tilkommer foreningen i henhold til de på-

gældende værdipapirer. 

 

I hvilket omfang foreningen vil gøre brug af sine stemmerettig-

heder, afgøres ud fra en konkret vurdering af, hvorvidt den 

nødvendige indsats � selvstændigt eller i samarbejde med andre 

investorer � vil kunne bibringe den forventede virkning på af-

kastet eller bæredygtigheden i investeringen. Som udgangs-

punkt ønsker foreningens bestyrelse, at udøvelse af stemmeret-

ten sker over for virksomheder, der ikke lever op til foreningens 

bæredygtige og etiske investeringspolitik. 

 

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse altid støtte virksomheder, 

som ledes med et formål om at tjene aktionærernes og hermed 

foreningens interesser og investeringspolitik.  

 

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes væsentlig 

usikkerhed ved indregning eller måling af balanceposter. 

 

Der er ikke konstateret usædvanlige forhold, der kan have på-

virket indregningen eller målingen. 

 

Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrådt forhold, som 

forrykker vurderingen af halvårsrapporten. 
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De ledende indikatorer tegner et billede af moderat positiv 

vækst i det kommende halvår i de udviklede økonomier. Især 

USA ventes at trække den globale økonomiske vækst, mens 

Europa kun forventes at vise behersket og langsom fremgang 

ud af den nuværende recession. 

 

Udviklingen i Europa forventes fortsat at møde udfordringer 

som følge af høje statsgældsniveauer, budgetunderskud og ar-

bejdsløshed. De gennemførte reformer i Sydeuropa forventes 

imidlertid at bære frugt, og med øget privat forbrug i Tyskland 

skønnes den europæiske økonomi langsomt at indlede en peri-

ode med svag fremgang i de kommende kvartaler.  

 

Den forventede moderate økonomiske vækst forventes at med-

føre, at centralbankerne i USA og Europa vil fastholde styrings-

renterne på et lavt niveau i en lang periode endnu. Derimod må 

det forventes, at yderligere kvantitative lempelser i den ameri-

kanske pengepolitik aftrappes. 

 

De korte markedsrenter ventes derfor at forblive lave i den 

kommende periode. Derimod kan markedets forventninger om 

normalisering af pengepolitikken i fremtiden påvirke de lange 

renter i opadgående retning i det kommende halvår.  

 

Den spirende optimisme forventes at understøtte en moderat 

indtjeningsfremgang i virksomheder globalt. På den baggrund 

forventes aktiemarkederne at udvikle sig positivt i det kom-

mende halve år. 

 

De største risikofaktorer for aktiemarkedsudviklingen vurderes 

at komme fra usikkerheden omkring den økonomiske udvikling 

i Kina, ligesom en for hurtig aftrapning af den lempelige pen-

gepolitik i USA kan skabe nervøsitet i aktiemarkederne. 

 

På basis af disse forventninger skønner foreningens ledelse be-

skedne positive afkast i foreningens obligationsafdelinger og 

positive afkast i foreningens aktieafdelinger. Ledelsens for-

ventninger til resten af 2013 er imidlertid forbundet med stor 

usikkerhed. 

 



EuroKredit

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i investment grade-kreditobligationer pri-

mært denomineret i EUR. Hovedparten af afdelingens formue

placeres i en veldiversificeret portefølje af kreditobligationer

med en kreditrating på A-BBB. Afdelingen investerer kun i be-

grænset omfang i obligationer med en kreditvurdering under

BBB-. Afdelingen rådgives af Nykredit Bank A/S.

Afdelingen er målrettet den risikotolerante investor med en

længere investeringshorisont eller med accept af investeringer

med en middel risikoprofil. Afdelingen følger en aktiv investe-

ringsstrategi med det formål at give et afkast, der som minimum

er på linje med afdelingens benchmark, Bank of America ML

EMU A-BBB ex Tobacco.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 0,33%. Til sammenligning

gav benchmark et afkast i samme periode på 0,24%. Afkastet er

på niveau med benchmark, men lavere end ledelsens forvent-

ning primo året.

Afkastudviklingen i afdelingen blev påvirket positivt af en ind-

snævring i kreditspændet, men negativt af en stigning i det

generelle renteniveau mod slutning af halvåret.

Afdelingen har i halvåret undervægtet udstedere i Sydeuropa,

men overvægtet efterstillet gæld i forhold til senior gæld. I

halvåret er afdelingens beta (samvariation med markedet/risiko-

niveau) blevet øget, således at afdelingens beta ved udgangen

af halvåret er noget højere end benchmark. 

Afdelingens nettoresultat blev 0,4 mio. EUR. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 136,0 mio. EUR

svarende til 112,82 EUR pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på afdelingens ugentlige afkast har de seneste fem år været

6,6% p.a., svarende til risikoniveau 4 på en risikoskala fra 1 til

7, hvor 1 er lav risiko, og 7 er høj risiko.

De primære risici i afdelingen er kreditrisiko og renterisiko. Va-

lutakursrisikoen anses som begrænset ved, at afdelingen pri-

mært investerer i euro-denominerede obligationer og anvender

valutakurssikring ved væsentlige investeringer i andre valutaer.

Kreditrisikoen begrænses ved at sprede investeringerne på

mange udstedelser fordelt på lande, brancher og selskaber.

Renterisikoen i afdelingen søges holdt på niveau med bench-

mark, hvilket medfører, at renterisikoen typisk vil ligge i

niveauet 3-4 år målt ved varigheden.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Renteniveauet i Europa forventes at forblive lavt i den korte

ende af markedet, ligesom det vurderes, at der ikke vil ske store

ændringer i kreditspændet. På den baggrund skønnes afdelin-

gen at levere et beskedent positivt afkast i 2. halvår.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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EuroKredit

Resultatopgørelse i 1.000 EUR 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 2.659 2.280

Kursgevinster og -tab -2.019 3.597

Administrationsomkostninger -212 -172

Resultat før skat 428 5.705

Skat 5 -

Halvårets nettoresultat 433 5.705

Balance i 1.000 EUR
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 589 651

Obligationer 133.903 139.851

Afledte finansielle instrumenter 1 -

Andre aktiver 2.486 3.235

Aktiver i alt 136.979 143.737

Passiver

Medlemmernes formue 135.999 143.635

Anden gæld 980 102

Passiver i alt 136.979 143.737

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,9 97,2

Øvrige finansielle instrumenter 5,1 2,8

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 0,33 15,78 6,72 1,61 4,72 13,53

Indre værdi pr. andel 112,82 112,45 103,65 99,33 94,24 78,59

A conto udlodning pr. andel - 0,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,15 0,30 0,16 0,10 0,10 0,10

Sharpe ratio 0,41 0,31 0,10 0,02 -0,16 -0,39

Periodens nettoresultat 433 17.591 5.705 1.768 7.092 12.033

Medlemmernes formue ultimo 135.999 143.635 129.122 111.174 147.257 142.705

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 1.205 1.277 1.245 1.119 1.563 1.816
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Vækstlande

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber, der er hjem-

mehørende eller har hovedaktivitet i emerging markets lande.

Afdelingen rådgives af Lazard Asset Management.

Afdelingen henvender sig primært til den risikovillige investor

med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-

ringer med en høj risikoprofil. Afdelingen følger en aktiv

investeringsstrategi med det formål at give et afkast, der som

minimum er på linje med afdelingens benchmark, MSCI

Emerging Markets Free.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -6,57%. Til sammenlig-

ning gav benchmark et afkast i samme periode på -8,31%.

Afkastet er højere end benchmark, men lavere end ledelsens

forventning primo året som følge af udviklingen på såvel

emerging markets aktiemarkederne som valutamarkedet.

Emerging markets lande gav et væsentligt lavere afkast end ver-

densmarkedsindekset i 1. halvår, hvilket primært kan tilskrives

nervøsitet for den kinesiske vækst og dermed råvarepriserne.

Kapitalstrømmen vendte ud af emerging markets, hvilket skabte

fald i såvel aktiekurser som i emerging markets valutaer. Marke-

derne blev heller ikke hjulpet af den sociale uro, der opstod i

Egypten, Tyrkiet og Brasilien i det forgangne halvår.

Den relative afkastudvikling i afdelingen i forhold til bench-

mark var positiv i 1. halvår som følge af aktievalget i sektorerne

informationsteknologi og telekommunikation og i landene Rus-

land og Brasilien. Omvendt blev afdelingens relative afkast re-

duceret af aktievalget i sektoren stabile forbrugsgoder og

finanssektoren og af aktievalget i Indien. 

Afdelingens nettoresultat blev -115,7 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 1.746,3 mio. kr.

svarende til 101,94 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på afdelingens ugentlige afkast har de seneste fem år været

23,2% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risikoskala fra 1 til

7, hvor 1 er lav risiko, og 7 er høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdeling Vækstlande er markeds-

risiko, politiske risiko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik

risiko. Udover spredning på mange markeder søges markeds-

risikoen og den politisk risiko ikke begrænset i afdelingen, idet

der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til afdækning,

ligesom kontantbeholdningen holdes på et minimum. Valuta-

kursrisiko søges alene begrænset i afdelingen med spredning på

mange markeder. Selskabsspecifik risiko søges begrænset ved

at sprede investeringerne i afdelingen på en række selskaber

fordelt på mange lande og brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Aktiemarkederne i emerging markets landene ventes i 2. halvår

at blive præget af fortsat usikkerhed med kursudsving til følge.

Økonomierne i udviklingslandene forventes på sigt at fastholde

en fornuftig vækst, hjulpet af sunde offentlige og private

balancer.

Afkastet i afdelingen skønnes at blive moderat positivt i 2. halv-

år. Skønnet er imidlertid omgærdet af stor usikkerhed på grund

af mange emerging markets landes følsomheden overfor udvik-

lingen på råvaremarkedet.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Vækstlande

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 28.503 16.567

Kursgevinster og -tab -133.884 59.937

Administrationsomkostninger -8.116 -4.123

Resultat før skat -113.497 72.381

Skat -2.190 -1.752

Halvårets nettoresultat -115.687 70.629

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 53.904 57.690

Kapitalandele 1.688.718 1.215.958

Andre aktiver 4.891 1.468

Aktiver i alt 1.747.513 1.275.116

Passiver

Medlemmernes formue 1.746.274 1.272.695

Afledte finansielle instrumenter - 1

Anden gæld 1.239 2.420

Passiver i alt 1.747.513 1.275.116

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 93,3 95,2

Øvrige finansielle instrumenter 6,7 4,8

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent -6,57 20,31 10,29 -8,26 13,65 33,89

Indre værdi pr. andel 101,94 111,14 101,88 102,50 100,92 72,38

A conto udlodning pr. andel - 2,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,49 1,03 0,51 0,54 0,63 0,68

Sharpe ratio 0,19 0,09 0,02 0,25 0,34 0,27

Periodens nettoresultat -115.687 161.198 70.629 -65.311 63.231 79.611

Medlemmernes formue ultimo 1.746.274 1.272.695 893.158 767.349 496.123 342.723

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 17.131 11.453 8.767 7.487 4.916 4.735
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European High Yield SRI

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i højtforrentede obligationer udstedt af

selskaber, der er hjemmehørende eller har hovedaktivitet i Euro-

pa. Kreditvurderingen for værdipapirerne i afdelingen vil nor-

malt ligge i området BB+ til B-, men 20% af porteføljen kan

placeres i værdipapirer med en kreditvurdering på CC+ og der-

under.

Afdelingen bliver styret passivt med det formål at kopiere af-

kastudvikling i benchmark, IBOXX EUR Liquid High Yield 30

Indeks under hensyntagen til afdelingens SRI-profil.

Afdelingen investerer ikke i selskaber, hvor mere end 5% af om-

sætningen stammer fra produktion eller distribution af alkohol,

tobak, våben, pornografi eller hasardspil.

Afdelingen henvender sig primært til den risikotolerante inve-

stor med en lang investeringshorisont eller med accept af in-

vesteringer med en middel risikoprofil.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 1,22%. Til sammenligning

gav benchmark et afkast i samme periode på 1,49%. Afkastet er

en anelse lavere end benchmark og ledelsens forventning primo

året.

Afdelingen har i første halvår 2013 indført en SRI-politik. SRI-

politikken indebærer, at afdelingen som beskrevet i afsnittet om

investeringsområde fravælger at investere i visse typer virksom-

heder. Afdelingen har endvidere ændret navn fra Højrente

Europa til European High Yield SRI i 1. halvår.

Afdelingen har i halvåret investeret med en spredning på sel-

skabsudstedelser, der afspejler benchmark. Et enkelt selskab i

benchmark er fravalgt, da det ikke opfylder SRI-kriterierne. 

Afdelingens nettoresultat blev 6,3 mio. kr. Ultimo juni 2013 ud-

gjorde den samlede formue i afdelingen 544,3 mio. kr. svarende

til 111,18 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på afdelingens ugentlige afkast har de seneste fem år været

9,1% p.a., svarende til risikoniveau 4 på en risikoskala fra 1 til 7,

hvor 1 er lav risiko, og 7 er høj risiko.

De primære risici i afdelingen er kreditrisiko og renterisiko.

Valutakursrisikoen anses som begrænset ved, at afdelingen pri-

mært investerer i euro-denominerede obligationer og anvender

valutakurssikring ved væsentlige investeringer i andre valutaer.

Kreditrisikoen begrænses ved at sprede investeringerne på ca.

30 selskaber fordelt på lande og brancher som i benchmark.

Renterisikoen i afdelingen søges holdt på niveau med bench-

mark, hvilket medfører, at renterisikoen typisk vil ligge i

niveauet 3-4 år målt ved varigheden. Varigheden i afdelingen

var 2,9 år ultimo juni 2013.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Væksten i Europa har de seneste måneder vist tegn på bed-

ring, men endnu ikke stærk nok til at vende den negative ud-

vikling på arbejdsmarkedet. I 2. halvår af 2013 forventes den

positive udvikling for europæisk økonomi at fortsætte, men

renteniveauet forventes at forblive lavt. Udviklingen i kredit-

spændet på erhvervsobligationer vil også i andet halvår af 2013

blive understøttet af den lempelige europæiske pengepolitik

samt af lave konkursrater. Afdelingen forventes at give et afkast

på niveau med benchmark. På den baggrund skønner fore-

ningens ledelse, at afdelingen vil levere et moderat positivt

afkast i 2. halvår.

Ratingfordeling 

B

BBB

BB

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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European High Yield SRI

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 17.033 8.430

Kursgevinster og -tab -9.262 -3.084

Administrationsomkostninger -1.460 -776

Halvårets nettoresultat 6.311 4.570

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 6.835 839

Obligationer 526.765 526.863

Andre aktiver 11.336 11.408

Aktiver i alt 544.936 539.110

Passiver

Medlemmernes formue 544.278 538.512

Anden gæld 658 598

Passiver i alt 544.936 539.110

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,5 97,6

Øvrige finansielle instrumenter 3,5 2,4

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 1,22 17,44 6,47 5,94 3,79 26,60

Indre værdi pr. andel 111,18 109,85 99,58 105,44 107,19 91,45

A conto udlodning pr. andel - 0,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,26 0,56 0,30 0,53 0,36 0,33

Sharpe ratio 0,53 0,39 0,18 0,39 0,26 0,10

Periodens nettoresultat 6.311 50.062 4.570 6.721 1.447 64.343

Medlemmernes formue ultimo 544.278 538.512 344.432 88.740 34.612 345.882

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.895 4.902 3.458 841 323 3.782
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Lange obligationer

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i lange stats- og realkreditobligationer

udstedt i kroner eller i euro. Der foretages alene investering i

obligationer omfattet af § 162, stk. 1, nr. 1 - 3 i lov om finan-

siel virksomhed, jf. § 164, stk. 4 i lov om finansiel virksomhed,

såkaldte guldrandede obligationer. Renterisikoen målt ved den

gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primært ligge mellem 4

og 6 år. Afdelingen rådgives af Nykredit Bank A/S.

Afdelingen er målrettet den risikotolerante investor med en

længere investeringshorisont eller med accept af investeringer

med en middel risikoprofil. Afdelingen følger en aktiv investe-

ringsstrategi med det formål at give et afkast, der som minimum

er på linje med afdelingens benchmark, Nordea Statsobliga-

tionsindeks 5Y.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -1,08%. Til sammenlig-

ning gav benchmark et afkast i samme periode på -1,95%.

Afkastet er lavere end ledelsens forventning primo året, men

bedre end markedsudviklingen målt ved benchmark.

Den negative afkastudvikling i afdelingen skal ses i lyset af det

lave renteniveau samt af den rentestigning, der skete mod slut-

ningen af 1. halvår.

Afdelingen opnåede et højere afkast end benchmark i 1. halvår,

hvilket kan tilskrives en overvægt i danske realkreditobligatio-

ner, der har givet et merafkast i forhold til tilsvarende danske

statsobligationer. Afkastudviklingen blev endvidere positivt på-

virket af en mere begrænset konverteringsaktivitet end ventet,

hvilket bl.a. kunne tilskrives Nykredits nye tolagsbelåning ved

realkreditfinansiering.

Der har i halvåret været begrænset omlægningsaktivitet. Ho-

vedparten af porteføljen i afdelingen var ultimo halvåret place-

ret i konverterbare realkreditobligationer med en kuponrente på

3 eller 5 procent.

Afdelingen har i 1. halvår ændret navn fra Lange obligationer �

Pension til Lange Obligationer. 

Afdelingens nettoresultat blev -22,1 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 2.098,5 mio. kr.

svarende til 10.193,34 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på afdelingens ugentlige afkast har de seneste fem år været

3,5% p.a., svarende til risikoniveau 3 på en risikoskala fra 1 til

7, hvor 1 er lav risiko, og 7 er høj risiko.

Den primære risikofaktor i afdelingen er renterisikoen. Denne

holdes i afdelingen på mellem 4 år og 6 år målt ved varigheden.

Da afdelingen investerer i realkreditobligationer, vil der i afde-

lingen tillige være en kreditspændsrisiko i forhold til statsobli-

gationer.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Centralbankerne i USA og Europa forventes at ville fastholde

styringsrenterne på et lavt niveau det kommende år. De korte

markedsrenter ventes derfor at forblive lave i den kommende

periode. Derimod kan markedets forventninger om en normali-

sering af pengepolitikken i fremtiden påvirke de lange renter i

opadgående retning i det kommende halvår.

På den baggrund ventes et beskedent positivt afkast i afdelin-

gen i 2. halvår. Afhængigt af markedsstemningen og markedets

forventninger til centralbankernes pengepolitik kan et negativt

afkast i afdelingen imidlertid ikke udelukkes i resten af 2013.

Varighedsfordeling

0 - 1 år

1 - 3,6 år

3,6 + år

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Lange obligationer

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 40.335 30.900

Kursgevinster og -tab -60.145 36.825

Administrationsomkostninger -2.307 -2.162

Halvårets nettoresultat -22.117 65.563

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 95.452 85.453

Udlån og andre tilgodehavender til dagsværdi 88.158 66.465

Obligationer 2.821.394 2.848.457

Andre aktiver 29.284 83.115

Aktiver i alt 3.034.288 3.083.490

Passiver

Medlemmernes formue 2.098.462 2.084.792

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsværdi 852.136 931.211

Anden gæld 83.690 67.487

Passiver i alt 3.034.288 3.083.490

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 58,5 56,8

Øvrige finansielle instrumenter 41,5 43,2

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent -1,08 7,04 3,33 0,60 6,73 2,29

Indre værdi pr. andel 10.193,34 10.973,39 10.593,56 9.662,82 10.523,08 9.960,47

A conto udlodning pr. andel - 675,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,11 0,22 0,11 0,11 0,11 0,11

Sharpe ratio 1,26 1,21 1,08 0,47 0,29 0,25

Periodens nettoresultat -22.117 137.985 65.563 7.687 183.570 58.070

Medlemmernes formue ultimo 2.098.462 2.084.792 2.043.254 1.962.220 2.854.858 2.633.528

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 206 190 193 203 271 264
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Global Opportunities

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Afdelingen rådgives af

Wellington Management Company.

Afdelingen henvender sig primært til den risikovillige investor

med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-

ringer med en høj risikoprofil. Afdelingen følger en aktiv in-

vesteringsstrategi med det formål at give et afkast, der som

minimum er på linje med afdelingens benchmark, MSCI All

Country World indekset.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 13,31%. Til sammenlig-

ning gav benchmark et afkast i samme periode på 7,53%.

Afkastet er højere end ledelsens forventning primo året og

væsentligt højere end benchmark.

Afdelingen gav i halvåret et afkast, der var væsentligt højere

end benchmark som følge af aktievalget samt undervægt i

emerging markets. Især aktievalget i finanssektoren samt i in-

dustri og informationsteknologi bidrog til merafkastet. Også

aktievalget i USA øgede afdelingens afkast væsentligt.

Afdelingen var ved halvåret overvægtet i Europa, idet den lem-

pelige pengepolitik på sigt ventes at fremtvinge økonomisk

vækst og dermed understøtte en bedre værdiansættelse af en

række europæiske kvalitetsselskaber. Afdelingen var tillige

overvægtet i Japan, men undervægtet i emerging markets. På

sektorniveau var afdelingen overvægtet i varige forbrugsgoder

og sundhedspleje/medicin og undervægtet i telekommuni-

kation, energi og materialer/råvarer. 

Afdelingens nettoresultat blev 64,1 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 606,8 mio. kr.

svarende til 117,25 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på afdelingens ugentlige afkast har de seneste fem år været

18,1% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risikoskala fra 1 til

7, hvor 1 er lav risiko, og 7 er høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdeling Global Opportunities er

markedsrisiko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Ud-

over spredning på mange markeder søges markedsrisikoen ikke

begrænset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte finan-

sielle instrumenter til afdækning, ligesom kontantbeholdningen

holdes på et minimum. Valutakursrisiko søges alene begrænset i

afdelingen med spredning på mange markeder. Selskabsspecifik

risiko søges begrænset ved at sprede investeringerne i afdelin-

gen på en række selskaber fordelt på mange lande og brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Den globale økonomi ventes at udvise moderat vækst i de

kommende kvartaler, hvilket forventes at understøtte aktie-

markederne i 2. halvår.

Strategien i afdelingen vil være uændret i 2. halvår med fokus

på at holde en diversificeret portefølje af vækstselskaber, der

vurderes attraktivt prisfastsat. Afkastet i afdelingen forventes at

blive positivt i 2. halvår.
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Likvider

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Global Opportunities

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 6.433 5.450

Kursgevinster og -tab 60.570 46.410

Administrationsomkostninger -2.274 -1.815

Resultat før skat 64.729 50.045

Skat -678 -620

Halvårets nettoresultat 64.051 49.425

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 5.301 1.815

Kapitalandele 605.378 484.071

Andre aktiver 6.334 2.787

Aktiver i alt 617.013 488.673

Passiver

Medlemmernes formue 606.817 487.231

Anden gæld 10.196 1.442

Passiver i alt 617.013 488.673

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,5 98,8

Øvrige finansielle instrumenter 3,5 1,2

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 13,31 18,47 10,51 -4,30 6,73 9,91

Indre værdi pr. andel 117,25 104,87 97,82 90,62 81,63 64,72

A conto udlodning pr. andel - 1,50 - - - -

Omkostningsprocent 0,41 0,79 0,39 0,37 0,43 0,50

Sharpe ratio 0,44 -0,04 -0,11 -0,15 -0,32 -

Periodens nettoresultat 64.051 81.839 49.425 -39.886 25.245 15.099

Medlemmernes formue ultimo 606.817 487.231 449.023 583.165 380.622 179.272

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 5.175 4.646 4.590 6.435 4.663 2.770
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Danske aktier - Unit Link

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i danske aktier. Hovedvægten af investe-

ringerne vil være i de mere likvide selskaber på NASDAQ OMX

Copenhagen A/S, mens vægten af mindre danske selskaber vil

være relativt begrænset.

Afdelingen henvender sig primært til den risikovillige investor

med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-

ringer med en høj risikoprofil. Afdelingen følger en aktiv in-

vesteringsstrategi med det formål at give et afkast, der som

minimum er på linje med afdelingens benchmark, OMXCCapGI

indekset.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 9,93%. Til sammenligning

gav benchmark et afkast i samme periode på 11,85%. Afkastet

overstiger ledelsens forventning primo året, men er lavere end

markedsafkastet.

Det danske aktiemarked udviklede sig mere positivt end ventet.

Især en række aktier, der kursmæssigt i 2011-12 havde haft det

svært, viste gode afkast i 1. halvår 2013. Vestas steg således

markant i halvåret, ligesom Genmab og Auriga, der alle indgik i

afdelingens portefølje.

Udover ovennævnte bidrog afdelingens eksponering til den

finansielle sektor positivt til afdelingens afkast i halvåret. In-

vesteringer i Ringkjøbing Landbobank, Jyske Bank og Bank-

Nordik bidrog positivt til afdelingens afkast.

Afkastudviklingen i FLSmidth & Co. udviklede sig derimod

meget negativt i 1. halvår, da selskabet efter en årrække med

stor fremgang blev ramt af mineindustriens lavere investerings-

niveau samt af problemer i visse datterselskaber. Afdelingens in-

vestering i selskabet påvirkede halvårets afkast negativt.

En anden aktie, som bidrog negativt til afdelingens relative af-

kast, var G4S, som skuffede markedet med faldende margin-

udvikling.

Afdelingens nettoresultat blev 10,0 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 103,1 mio. kr.

svarende til 222,27 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på afdelingens ugentlige afkast har de seneste fem år været

22,4% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risikoskala fra 1 til

7, hvor 1 er lav risiko, og 7 er høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsrisiko samt

selskabsspecifik risiko. Markedsrisikoen søges ikke begrænset i

afdelingen, idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumen-

ter til afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et

minimum. Selskabsspecifik risiko søges begrænset ved at sprede

investeringerne i afdelingen på en række selskaber fordelt på

mange brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Den globale økonomi ventes at udvise moderat vækst i de kom-

mende kvartaler. Selvom den europæiske økonomi alene ventes

at bevæge sig langsomt ud af recessionen, forventes denne

positive udvikling at understøtte det danske aktiemarked i 2.

halvår. Markedet kan i de kommende måneder imidlertid blive

påvirket af nervøsitet vedrørende pengepolitikken i USA.

Foreningens ledelse skønner, at afkastet i afdelingen bliver

positivt i 2. halvår.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Danske aktier - Unit Link

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 2.119 1.585

Kursgevinster og -tab 8.811 10.466

Administrationsomkostninger -895 -852

Resultat før skat 10.035 11.199

Skat -38 -36

Halvårets nettoresultat 9.997 11.163

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 973 178

Kapitalandele 103.381 98.225

Andre aktiver 563 1.575

Aktiver i alt 104.917 99.978

Passiver

Medlemmernes formue 103.129 98.621

Anden gæld 1.788 1.357

Passiver i alt 104.917 99.978

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,9 96,9

Øvrige finansielle instrumenter 3,1 3,1

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 9,93 23,70 11,50 -8,10 10,04 21,37

Indre værdi pr. andel 222,27 203,35 183,30 200,34 187,67 145,51

A conto udlodning pr. andel - 1,25 - - - -

Omkostningsprocent 0,83 1,76 0,87 0,83 0,83 0,67

Sharpe ratio 0,07 -0,16 -0,33 -0,06 -0,09 -0,41

Periodens nettoresultat 9.997 21.016 11.163 -15.623 17.378 27.728

Medlemmernes formue ultimo 103.129 98.621 91.026 167.234 182.968 159.881

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 464 485 496 836 975 1.099
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KF Danske obligationer

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i mellemlange og lange stats- og

realkreditobligationer udstedt i kr. Renterisikoen målt ved den

gennemsnitlige, korrigerede varighed vil ligge mellem 3 og 5 år.

Afdelingen rådgives af Nykredit Bank A/S.

Afdelingen er målrettet den risikotolerante investor med en

længere investeringshorisont eller med accept af investeringer

med en middel risikoprofil. Afdelingen følger en passiv

investeringsstrategi med det formål at kopiere afkastudviklingen

i afdelingens benchmark (50% Nordea GCM5 + 50% Nykredit

Realkreditindeks).

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -1,08%. Til sammenlig-

ning gav benchmark et afkast i samme periode på -0,98%.

Afkastet er på niveau med markedet, men lavere end ledelsens

forventning primo året.

Strategien i afdelingen har i halvåret løbende været at skabe en

portefølje, der kopierede afkastet af afdelingens benchmark.

Afdelingens nettoresultat blev -5,2 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 461,6 mio. kr.

svarende til 10.260,16 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på afdelingens ugentlige afkast har de seneste fem år været

3,4% p.a., svarende til risikoniveau 3 på en risikoskala fra 1 til 7,

hvor 1 er lav risiko, og 7 er høj risiko.

Den primære risikofaktor i afdelingen er renterisikoen. Denne

holdes i afdelingen på mellem 3 år og 5 år målt ved varigheden.

Da afdelingen investerer i realkreditobligationer, vil der i afde-

lingen tillige være en kreditspændsrisiko i forhold til stats-

obligationer.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Centralbankerne forventes at ville fastholde styringsrenterne på

et lavt niveau det kommende år. De korte markedsrenter ventes

derfor at forblive lave i det kommende halve år. Derimod kan

markedets forventninger om en normalisering af pengepoli-

tikken i fremtiden påvirke de lange renter i opadgående retning

i det kommende halve år.

På den baggrund ventes et beskedent positivt afkast i afdelin-

gen i 2. halvår. Afhængigt af markedsstemningen og markedets

forventninger til centralbankernes pengepolitik kan et negativt

afkast i afdelingen imidlertid ikke udelukkes i resten af 2013.

Varighedsfordeling

1 - 3,6 år

3,6 + år

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros 25



KF Danske obligationer

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 6.941 7.780

Kursgevinster og -tab -11.788 -703

Administrationsomkostninger -382 -346

Halvårets nettoresultat -5.229 6.731

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 116 312

Obligationer 455.533 502.834

Andre aktiver 6.137 3.767

Aktiver i alt 461.786 506.913

Passiver

Medlemmernes formue 461.616 506.769

Anden gæld 170 144

Passiver i alt 461.786 506.913

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 98,6 99,2

Øvrige finansielle instrumenter 1,4 0,8

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent -1,08 3,65 1,45 0,17 4,68 0,78

Indre værdi pr. andel 10.260,16 10.820,32 10.591,39 10.059,63 10.645,20 10.077,78

A conto udlodning pr. andel - 450,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,08 0,15 0,07 0,10 0,08 0,01

Sharpe ratio 1,26 1,65 1,61 - - -

Periodens nettoresultat -5.229 16.627 6.731 913 31.263 3.107

Medlemmernes formue ultimo 461.616 506.769 479.493 524.168 701.316 402.547

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 45 47 45 52 66 40
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Globale indeksobligationer

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer globalt i indeksobligationer udstedt af

stater og realkreditinstitutter. Der foretages alene investering i

obligationer omfattet af § 162, stk. 1, nr. 1 - 3 i lov om finansiel

virksomhed, jf. § 164, stk. 4 i lov om finansiel virksomhed.

Afdelingen rådgives af Nykredit Bank A/S.

Afdelingen er målrettet den risikotolerante investor med en

længere investeringshorisont eller med accept af investeringer

med en middel risikoprofil. Afdelingen følger en aktiv investe-

ringsstrategi med det formål at give et afkast, der som minimum

er på linje med afdelingens benchmark, Barclays World Govern-

ment ex-Australia Inflation-Linked Bond Index All Maturities

kurssikret til euro.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -4,71%. Til sammenlig-

ning gav benchmark et afkast i samme periode på -4,82%.

Afkastet er på niveau med markedsudviklingen, men noget

lavere end ledelsens forventning primo året.

Afdelingens negative afkast i 1. halvår kan tilskrives stigende

renter, lave vækstforventninger og faldende inflation.

Afdelingens eksponering til danske indeksobligationer har ikke

bidraget væsentligt til det relative afkast, da faldet i kredit-

spændet blev opvejet af faldende international efterspørgsel

efter obligationer fra sikre nationer som Danmark i 1. halvår.

Afdelingen har haft en lille undervægt i engelske indeksobliga-

tioner, der klarede sig relativt godt efter en beslutning om ikke

at justere beregningsmetoden for inflationstillægget på indeks-

obligationer. Dette har bidraget til et marginalt lavere afkast

end benchmark.

Afdelingens nettoresultat blev -1,0 mio. EUR. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 20,7 mio. EUR

svarende til 101,25 EUR pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på afdelingens ugentlige afkast har de seneste fem år været

5,9% p.a., svarende til risikoniveau 4 på en risikoskala fra 1 til 7,

hvor 1 er lav risiko, og 7 er høj risiko.

Afdelingen er baseret på værdipapirer med en renterisiko målt

ved den korrigerede varighed på 6-10 år i gennemsnit, hvorfor

afdelingens primære risikofaktor er renterisikoen, der dog af-

bødes af indekseringen af hovedstol og renter.

Afdelingen investerer i stats- og realkreditobligationer med be-

tryggende sikkerhed, hvorfor kreditrisikoen ved afdelingens in-

vesteringer anses som begrænset. Afdelingen foretager valuta-

kurssikring af positioner i udenlandsk valuta med undtagelse af

EUR, hvorved valutakursrisikoen søges begrænset i afdelingen.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Den globale økonomi ventes at udvise moderat vækst i de kom-

mende kvartaler, hvilket forventes at medføre moderat stigende

inflation i 2. halvår. Dette skønnes at give en lille positiv effekt

på afkastudviklingen i indeksobligationer relativt til fastforren-

tede statsobligationer.

På den baggrund ventes et beskedent positivt afkast i afdelin-

gen i 2. halvår. Afhængigt af markedsstemningen og markedets

forventninger til centralbankernes pengepolitik kan et negativt

afkast i afdelingen imidlertid ikke udelukkes i resten af 2013.

Varighedsfordeling

0 - 1 år

1 - 3,6 år

3,6 + år

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Globale indeksobligationer

Resultatopgørelse i 1.000 EUR 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 159 175

Kursgevinster og -tab -1.124 352

Administrationsomkostninger -58 -44

Halvårets nettoresultat -1.023 483

Balance i 1.000 EUR
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 40 115

Obligationer 20.319 21.224

Afledte finansielle instrumenter 251 291

Andre aktiver 133 114

Aktiver i alt 20.743 21.744

Passiver

Medlemmernes formue 20.702 21.725

Afledte finansielle instrumenter 13 4

Anden gæld 28 15

Passiver i alt 20.743 21.744

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 64,3 94,6

Øvrige finansielle instrumenter 35,7 5,4

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

Periodens afkast i procent -4,71 4,23 2,53 3,51 0,05

Indre værdi pr. andel 101,25 109,45 107,66 103,50 100,05

A conto udlodning pr. andel - 3,25 - - -

Omkostningsprocent 0,27 0,44 0,22 0,23 0,06

Sharpe ratio 0,61 - - - -

Periodens nettoresultat -1.023 837 483 569 7

Medlemmernes formue ultimo 20.702 21.725 21.366 16.804 15.967

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 204 198 198 163 160
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Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Investeringsstrategien i afdelingen søger at udnytte landespeci-

fik information om det aktuelle konjunkturbillede til at sammen-

sætte en dynamisk global aktieportefølje. Eksponeringen til et

givet aktiemarked sker på indeksniveau. Investeringsstrategien

giver tillige mulighed for at allokere afdelingens midler til lav-

risikoaktiver som kontanter for at reducere risikoen for tab i

porteføljen. Afdelingen rådgives af Nykredit Bank A/S.

Afdelingen henvender sig primært til den risikovillige investor

med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-

ringer med en høj risikoprofil. Afdelingen følger en modelbase-

ret og aktiv investeringsstrategi med det formål at give et posi-

tivt afkast over en årrække.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -3,04%. Afkastet er lavere

end ledelsens forventning primo året.

Afdelingens investeringer er opbygget på basis af en konjunk-

turbaseret model, der allokerer til forskellige lande i økonomisk

vækst. I den periode, hvor afdelingen har været aktiv, har mo-

dellen allokeret til en række lande og herunder også udviklings-

lande, der har klaret sig dårligere i halvåret end verdensmar-

kedsindekset generelt. Afdelingen har samtidig været under-

vægtet i USA og Japan, der i perioden har givet et relativt godt

afkast. Dette forklarer afdelingens negative afkast i perioden.

Afdelingens nettoresultat blev -1,1 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 60,1 mio. kr.

svarende til 99,31 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på afdelingens ugentlige afkast har de seneste fem år været

18,3% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risikoskala fra 1 til

7, hvor 1 er lav risiko, og 7 er høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsrisiko, valu-

takursrisiko samt modelrisiko. Udover spredning på mange mar-

keder søges markedsrisikoen ikke begrænset i afdelingen, idet

der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til afdækning,

ligesom kontantbeholdningen holdes på et minimum. Valuta-

kursrisiko søges alene begrænset i afdelingen med spredning på

mange markeder samt ved at hvert marked maksimalt må

udgøre 10% af afdelingens formue. Modelrisiko dækker over, at

historisk afkastudvikling og investoradfærd ikke nødvendigvis

vil gentage sig i fremtiden. Der kan således være en risiko for,

at afkastudviklingen ikke forløber som ventet.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Den globale økonomi ventes at udvise moderat vækst i de kom-

mende kvartaler, hvilket forventes at understøtte aktiemarke-

derne i 2. halvår.

Strategien i afdelingen vil være uændret i 2. halvår med at følge

konjunkturmodellen. Afkastet i afdelingen forventes at blive

positivt i 2. halvår.

Regionsfordeling

Nordamerika

Europa

Øvrige

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012*

Renter og udbytter 563 1.168

Kursgevinster og -tab -1.170 -12.213

Administrationsomkostninger -448 -632

Resultat før skat -1.055 -11.677

Skat -57 -95

Halvårets nettoresultat -1.112 -11.772

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 1.372 163

Kapitalandele 58.674 95.144

Andre aktiver 190 51

Aktiver i alt 60.236 95.358

Passiver

Medlemmernes formue 60.077 95.156

Anden gæld 159 202

Passiver i alt 60.236 95.358

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 97,2 99,6

Øvrige finansielle instrumenter 2,8 0,4

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012*

Periodens afkast i procent -3,04 2,42 -7,39

Indre værdi pr. andel 99,31 102,42 92,61

A conto udlodning pr. andel - 0,00 -

Omkostningsprocent 0,52 1,02 0,42

Sharpe ratio - - -

Periodens nettoresultat -1.112 1.750 -11.772

Medlemmernes formue ultimo 60.077 95.156 144.857

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 604 930 1.565

  *) Afdelingen har været aktiv fra 28. februar 2012.
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Halvårsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med regn-

skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,

herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rappor-

ter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til årsrapporten

2012. Årsrapporten 2012 indeholder den fulde beskrivelse af

anvendt regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvårsrapporten.

Præsentation af regnskabstal
Alle tal i regnskabet præsenteres i hele 1.000 i afdelingens

funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er

udregnet på baggrund af de faktiske tal, hvilket er den mate-

matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne

vil i visse tilfælde give en afrundingsdifference, som er udtryk

for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgår for regn-

skabslæseren.

Nøgletal
Regnskabs- og nøgletal er opgjort i henhold til bekendtgørelse

om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-

foreninger m.v. samt retningslinjer fra InvesteringsForenings-

Rådet. 

Der er ingen ændringer i beregningsprincipper i forhold til års-

rapporten 2012.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pågældende

afdeling i perioden. Afkastet opgøres som ændring i indre vær-

di fra primo til ultimo perioden med korrektion for evt. udlod-

ning til medlemmerne i året.

Indre værdi pr. andel

Indre værdi 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 opgøres som et gennemsnit

af de daglige formueværdier i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til

den påtagede risiko. Nøgletallet beregnes som det historiske

afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-

sen på det månedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgøres

alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 måneder og

højst for en 60-måneders periode.
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Foreningens noter

Hoved- og nøgletalsoversigt
1. halvår

2013 2012
1. halvår

2012
1. halvår

2011
1. halvår

2010
1. halvår

2009

Periodens afkast i procent

EuroKredit 0,33 15,78 6,72 1,61 4,72 13,53

Vækstlande -6,57 20,31 10,29 -8,26 13,65 33,89

European High Yield SRI 1,22 17,44 6,47 5,94 3,79 26,60

Lange obligationer -1,08 7,04 3,33 0,60 6,73 2,29

Global Opportunities 13,31 18,47 10,51 -4,30 6,73 9,91

Danske aktier - Unit Link 9,93 23,70 11,50 -8,10 10,04 21,37

KF Danske obligationer -1,08 3,65 1,45 0,17 4,68 0,78

Globale indeksobligationer -4,71 4,23 2,53 3,51 0,05 -

AMRA 1) -3,04 2,42 -7,39 - - -

Indre værdi pr. andel

EuroKredit 112,82 112,45 103,65 99,33 94,24 78,59

Vækstlande 101,94 111,14 101,88 102,50 100,92 72,38

European High Yield SRI 111,18 109,85 99,58 105,44 107,19 91,45

Lange obligationer 10.193,34 10.973,39 10.593,56 9.662,82 10.523,08 9.960,47

Global Opportunities 117,25 104,87 97,82 90,62 81,63 64,72

Danske aktier - Unit Link 222,27 203,35 183,30 200,34 187,67 145,51

KF Danske obligationer 10.260,16 10.820,32 10.591,39 10.059,63 10.645,20 10.077,78

Globale indeksobligationer 101,25 109,45 107,66 103,50 100,05 -

AMRA 1) 99,31 102,42 92,61 - - -

A conto udlodning pr. andel (i kr.)

EuroKredit (i EUR) - 0,00 - - - -

Vækstlande - 2,00 - - - -

European High Yield SRI - 0,00 - - - -

Lange obligationer - 675,00 - - - -

Global Opportunities - 1,50 - - - -

Danske aktier - Unit Link - 1,25 - - - -

KF Danske obligationer - 450,00 - - - -

Globale indeksobligationer (i EUR) - 3,25 - - - -

AMRA 1) - - - - - -

Omkostningsprocent

EuroKredit 0,15 0,30 0,16 0,10 0,10 0,10

Vækstlande 0,49 1,03 0,51 0,54 0,63 0,68

European High Yield SRI 0,26 0,56 0,30 0,53 0,36 0,33

Lange obligationer 0,11 0,22 0,11 0,11 0,11 0,11

Global Opportunities 0,41 0,79 0,39 0,37 0,43 0,50

Danske aktier - Unit Link 0,83 1,76 0,87 0,83 0,83 0,67

KF Danske obligationer 0,08 0,15 0,07 0,10 0,08 0,01

Globale indeksobligationer 0,27 0,44 0,22 0,23 0,06 -

AMRA 1) 0,52 1,02 0,42 - - -

Sharpe ratio

EuroKredit 0,41 0,31 0,10 0,02 -0,16 -0,39

Vækstlande 0,19 0,09 0,02 0,25 0,34 0,27

European High Yield SRI 0,53 0,39 0,18 0,39 0,26 0,10

Lange obligationer 1,26 1,21 1,08 0,47 0,29 0,25

Global Opportunities 0,44 -0,04 -0,11 -0,15 -0,32 -

Danske aktier - Unit Link 0,07 -0,16 -0,33 -0,06 -0,09 -0,41

KF Danske obligationer 1,26 1,65 1,61 - - -

Globale indeksobligationer 0,61 - - - - -

AMRA 1) - - - - - -
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Foreningens noter

1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

EuroKredit (i 1.000 EUR) 433 17.591 5.705 1.768 7.092 12.033

Vækstlande -115.687 161.198 70.629 -65.311 63.231 79.611

European High Yield SRI 6.311 50.062 4.570 6.721 1.447 64.343

Lange obligationer -22.117 137.985 65.563 7.687 183.570 58.070

Global Opportunities 64.051 81.839 49.425 -39.886 25.245 15.099

Danske aktier - Unit Link 9.997 21.016 11.163 -15.623 17.378 27.728

KF Danske obligationer -5.229 16.627 6.731 913 31.263 3.107

Globale indeksobligationer (i 1.000 EUR) -1.023 837 483 569 7 -

AMRA 1) -1.112 1.750 -11.772 - - -

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

EuroKredit (i 1.000 EUR) 135.999 143.635 129.122 111.174 147.257 142.705

Vækstlande 1.746.274 1.272.695 893.158 767.349 496.123 342.723

European High Yield SRI 544.278 538.512 344.432 88.740 34.612 345.882

Lange obligationer 2.098.462 2.084.792 2.043.254 1.962.220 2.854.858 2.633.528

Global Opportunities 606.817 487.231 449.023 583.165 380.622 179.272

Danske aktier - Unit Link 103.129 98.621 91.026 167.234 182.968 159.881

KF Danske obligationer 461.616 506.769 479.493 524.168 701.316 402.547

Globale indeksobligationer (i 1.000 EUR) 20.702 21.725 21.366 16.804 15.967 -

AMRA 1) 60.077 95.156 144.857 - - -

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

EuroKredit   1.205 1.277 1.245 1.119 1.563 1.816

Vækstlande   17.131 11.453 8.767 7.487 4.916 4.735

European High Yield SRI   4.895 4.902 3.458 841 323 3.782

Lange obligationer   206 190 193 203 271 264

Global Opportunities   5.175 4.646 4.590 6.435 4.663 2.770

Danske aktier - Unit Link   464 485 496 836 975 1.099

KF Danske obligationer   45 47 45 52 66 40

Globale indeksobligationer   204 198 198 163 160 -

AMRA 1)  604 930 1.565 - - -

1) Afdelingen har været aktiv fra 28. februar 2012.
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���� �����'���%+%�-%�.#�1��$�)�)*"�������&��&�� �������
���� ����������%+%�-%�.#�1��$��)�)*"����'����&��&�� �������

������ ���������) #�0.-�/ )(%�'������&��&�� ����
���� ������'��) #�0.-�/ )(%�'��'����&�'&�� �������
���� ������'��0#�(#) �0#�() �'��'����&��&�� �������

������� ���������0#�(#) �*%�0#�() �����&��&�� ����
���� ���������0)+ �(%.� #.�1���0)+ #.���������&��&�� ������

������� ���������0)+ �(%.� #.�1���0)+ #.����'����&�'&�� ����
������� ��'������+#�%�. �+#�%�.���������&��&�� ����

���� ������'��+#�%�. �+#�%�.���������&��&�' �������
������� ��������������*-/%#11.#+�1���*/%#11�'�'����&��&�' �������
������� ��������������*"�+1� �,%00%�%6�*,(�$�'�'����&��&�� �������
�����'� ��������������* )+%�#�*)�)!7�* #+3�����&��&�� �����'�
������� ������'�������*��+�*#�-)""�/.$�*��-)"�������&��&�� ������'

���� ��������� #.#�# �1���.�2� �# ������'����&��&�� �������
���� ����'���� /!**#�,+�00�%(� ,%(+�����&�'&�� �������

������� ����'���� /!**#�,+�00�%(� ,%(+����'����&��&�' ����
���� ������������ !"#$�%���� !�'�����&��&�� �������

������� ��'���������'��0-��1��%�-#�����0-�����'���'&��&�� ������'
������� ��������������3#+�*�+#�/).$��(�3#+�*+���'����&��&�� ���'�'�
������� ��'��������'�'8��$�%-6��*� �)��8��$�"�'��'����&��&�� �������

�/���+�/ �/���./0)9�	
:�	���
�	�:��

�/���+�/1&234' � 5����46 �/���0��

����� *	�����:;��
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���������� ���������� ���������� ����������������� �
	!�" 	!�"#��$%&" '�&��(������		) #��$%&" '�&��(������		)

���������	
���

�*+�,�-�.�%��*+�,�-�.�%�
�		����/�������������������(���/�����������������)

������ ��������������������������� !"# �������
������� ����������������$%�	��������������� ����
������& �&�������������������'()�����*����������� ������
������� �����������������"���+���,����() ����
������� ����������������������������'���&��!- �������
������� �&������&���&�������������.�'������!- �������
������� �����������&������������.�'������!- �������
������� �����������������������+�'��'()����!$ �����&�
������� ��&�&��������������������'�����))$ �������
����&� ����&������������������/'����))$ ����&�

���&��� ����������������/'���0��&�))$ �������
���� ���������������������'���&�))$ �������

���&�&� ������������������������'�����))$ ���&�&�
������� ������������������'()������'�����!$ �������
������� �������������&������1!-�'���&�1�/() �������
������� �����������&������1!-�'�����1�/() �������
������� ����������������&����������/�����!- �����&�
������� ����&���������������������/��2-����$1! �����&�
������ �����&����������������$��-��/����!$ ������

�����&� ��������������������$��--����!$ �������
������� ���������&����������$��--��/����!$ �������
������ ������������������$1!��-����/�����$1! ������

������� ������&���������������� �/����() �������
������ ����������������� �/���������� ����

���� �����&�������������������!- �������
�����&� �&���������������������������!- �������
������ ������������������������ �����&�&�� ������

������� ����&�&��������������������/����))$ �����&�
������� �����������&�������������/����))$ �������

���� ����������������������������� ������
������� ����������������������'()�����*������3/3 �����&�
������ ���������������������(�
��+�+���������&&� ������

������� �����&����������������2��2-����3�3/1 �������
������� ����������������������-��1��/4!����� �������
������� ���������������� �$/���������� ����
������ ����������������+�������!- ������

������� ����������&�������������� ��/�����&�&�� ��&���
������� ����&����&�������������/������������� ������
������ �����������������������/������������� ������

������� �������������&��������(�
��+��/����������&&� ��&���
������� �����&���������������� �$/����() �������
������� ����������������$�����() ����
������� ��������������������������/���0����))$ �����&�
������� �����&����������������/����))$ �������
������� ��&����������������/�����))$ �������
������� ����������������������/����))$ �������
�����&� ��������������������/��&�))$ �����&�
������� �������������������������������!$ �������
������� ���������������/����))$ �������
������� ���������������������$����() �������
������� ��������������������'()�����*������3/3 �������
������� ��&�&����&����������'()�����*���&��3/3 �������
������& ��������������������'()��3�15(�����3/3 ���&�&�
������� ����&����&����������(�
��+�+������6(') �������
������� ���������&����������0������ !"# �������
������� ���&�������������������!- �������

���� ������&����&���#/!��)�������)'� ����&�
������� ������������������������ �/����() �������

���� �����&��������$�������!$ �������
������� ����&�����������������$�������!$ �������
������� �&��&��������������������������!$ �������
������� ������������&���������������/�����!- ���&���
������� ���&������������������ �/�����!- �����&�

���� ������&��������&��$��/����() �������
������� �&���������������$����() �������
������& ������������'()�����*������3/3 �������
������� ��������������������(�
��+�+������6(') �������
������� ��������������������(�
��+��/����6(') �������
������� ��������������������(�
��+��/����6(') �������
���&��� �&��������������������$����() �������
������� �����������2�������() ����
�����&� ��������������������������0��&��!- �������
�����&� ������&�����'()�����*������3/3 �������
������� ���������������/����$1! �������
������ ���������$/(7/!)��)'��)!$�$/(�)������8��8�& ����

���� ���������$/(7/!)��)'��)!$�$/(�)������8��8�� ������
���� ���������#/����$��-��/������() ������

���� ����6��
9:����;�	
+�	���
 ����������
���0����12 ���020�234�;�	
+�	���
�	�+��

���0����12�%5.+&���,����+- ���020�234
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���������� ���������� ���������� ��������������� �! 
	"�# 	"�#$��%&'#!(�'��)������		* $��%&'#!(�'��)������		*

�%+�&��%+�&�
�����),-./,����������������*

����� ������������� �����!�" # ����
�
���)�.�/�0���������������*

��$��� ����%������&�''��#���()(#�)"*���� ����
1���,2�/0������������������),�-/�,���������������*

������ �%�����%���$)���+(������'���(',�-�)" �������
��.�.� �$���.����$��(&�/"��"���(�) �%��..

13�����/2.�����������������)��-/�2���������������*
������ ���..��$�%.�0 '( ����*��!�" #�'�+ ����.�
��%��� �%��.%���,(����*��! ����

1����)�/�����������������*
�����.���� ���$����)*&*1�'���&�/"'+(�!���� ����

��
�.2,/-.�����������������).2�/�0���������������*
��%��% �����.���������(��'(2 (+*��� ����.$

���� ����%���%��/* �*��� �)/�(��*3��3 ��.���
������ ���%������)*'"�&(���' ����
�����% �$����������$�1���� ��%���

���� ������%.���)��!*�*��'(��#� ����%�
���� ������%���#�#��(��� �����.

������ ��������������*����!��! �����$�
�.���% ����.���� �*� �3*�(������ ����
�.$�%� ���.$���)"��(�*���'��! ����

���� ��������+* ��)/*�,"/�*���!��� �����%
���� �����%��(��*������#�"'" �����
���� �������.4"�*�"-0�� �����%
���� ������%�'��1*����! �����.
���� �������%&*+(��*���#� �����

�.$��� ����$���#*��"+��()��+��� ����
���� ���%����#�"�(*�*��������&*+(���!�#�5 ������

������ �����%���*�� '���� ����
��%��� ���.�����*#�"'��� ����
��%��� ����.��%�����*1*'��� ��$��.
������ �����%����(#*&��#� ����
���%� �����������$����&��#� ���%�

������ ���.�%�%��.��*'*5"�()���� ���.%
������ �������� &()"�* ����
���$� �������� �()�*+(���#� ����

���� ��������3"'4�,�!*���!�#�*5 ��%%�$�
����-.�/�������������������)0�0/--���������������*

��������� ���������"5�!�����#') ����
�������%� ���$�������%�!�!�" #�#') �����.�%�
�������%� �%�$�����/#��(''(�"��#') ����

�����.� ���%�����#�#') ����
���� ���������+(�!*"�#') ���..����

������� ����%%�����%+(�*)��'(�*�(�� ���)*�!�" # �������
���� ���%����''"-+�����4(�!�!�" #�#') ������

�$����� ���.���.�������("��'�!�(+�#') �$�����
������� ���$�����*1�&�#') ����

���� �����%���*1�&�#') ��$$�%�
���%���%� ���%�����("��(��"�#') ����

�.$��%� �.�����$���$�"''���"-)*�/"'+(�!��#') ���������
3	��.�/0-�����������������).�/�����������������*

�����% �������������(��!�" #�'�+ ����.%
��.��% �%�.��������)/(���#�)(5()�(�� ���)*�!��/ ����$%
����$� ����*�#�(��/"'+(�!��'�+ ����

���� �������.4 �' ��*�*�!-�)"�'�+ ����$�
�$��� ������������'*�"3"�!�" #�'�+ �$���

���� ���%�%��&!&�)/(���/"'+(�!��'�+ ����$�
�����% ���%%������+��)/(���'�+ ����
�$�$� �����$���/��+"�!�,*(!�"�!#�&*+()�'�/ �.��.

�����% �.%$�����(�"#/��&�!�" #�)"�/ �����.
���� �����%���4-,"��/�+(!(��'�/'+!��'�+ �����

������� �����%��� ��/ �!�4�(�#�"#*��(*� ����
��
�0/�������������������)��/�����������������*

�����$� �������/���(�(�5���*'�'�+ ����
��.��.� ����..��(�)�'�+ ����

���.�.�$% ������������ �(�*+��#(�(���'�+ �����$�.�
4���,/.-�����������������)�/,2���������������*

���� ���������*"��)"�'�+ ���������
���� ������.��(�(���*(4(�)"�'�+ ���$�%���

�.��%���� �$�$..��+�(�"��� ���)"���� )��)"�'�+ ����
���%%%��� �����$����%.5�&('-&����)"�'�+ ���������

��%������� �$������5�� )�)"�# ����
���� �����$.�&(�� �(�/(�*'*)��()�)"�# �������
���� ���.���%&(�� �(�/(� 50�5(���)(�'�!�" �������

��������� ����%����%�.&(�� (�5 +"����)"�'�+ �����$���
���� ���%��.��"& ���/"'+(�!��(�) �$�����
���� ���������"& ����*�*��)/�(���(� �*�'� ���������
���� ��������"&�"��)"�# ����%����
���� ����������4 �*��(�) ����$����
���� ���.�%�/(6 "4�����4�'�+7�/* ���������

��������� ����.����$���"5����4�)"�# �%�$�����
���� ���.�����8+�/"'+(�!��(�) ���������
���� ���������/4�)"�'�+ ����.%���
���� ���.�����"4("�&��(�*�/"'+(�!��(�) �����%���

	
5��)�/,����������������*
���.�%����� ���$����/- �+�(�&"�"��)" ����

�����)�-�/-,���������������*
�����% ����$����'("�����4��� ����

��	�-,/�������������������)-�/00���������������*
������� �$���$�%�.%$�������'"-����� �����.�
������� ����$����45�������/��*� ����
�..�.� ���.�$��3"'3"�������/� ����

����,.�/-������������������),�,/0����������������*
����%� �����.�%�����))*�� �*�#')�)'�� �$����
������ �%��%����!('*����*)/�"'"!(*��(�) ����
��.�%� �������������'4*�&*��#') ��.��.

��%��.$ �������$�%�$�&�6"��)"&�(�) ��$$���
��%��� �$��$������$%�&*�()���(��*����("��'�!�" # ����$�

���� ���%�%�$�&*�(#�(�*�5(���)(�'�(�) �.��..
��$�%$ ���.�%�����.�&*�*4�(�) ������
�$���� �����������.����+��4"�#*��"'* &�)"�# �.%���
��$��� �����%�����-��(�) ����

�%����$ �%�������##'*�(�) ����
����� ����$.���%����*���#/��&�)* �()�'��(�) �$�$�

��%���� �%�.�$��� �"6"�*�(�) ����
������ �$�$�������$���4�"5��&*�()��)"�# ����.�

��%�. �	�����9:��
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���������� ���������� ���������� ��������������� �! 
	"�# 	"�#$��%&'#!(�'��)������		* $��%&'#!(�'��)������		*

�%+�&�

����,.�/-������������������),�,/0����������������*
���� ���%�����'�)4�")4�(�) ��%��.%

����%� ����$����������(��"'�&-*����2 (���)" ������
�����. ��������)��+(��'�/*�'�/�(�) ����
��$�%� ���$����)��&�1�(�) ����
����$$ ���.%���)���(3�'�)"�# ����
������ ����$���)��*�!�" #�(�)���� ����

���� ���%�$$�)*'!*�*�)"�# ������.
�����% �.���.�.����)(�)"��-��*&��(�) ������

���� �����.�%)(�(!�" #�(�) ��$��$
����%� ��������)"��'��(��*����("��'�*�*�!- ����

���� ��������) &&(���(�) ���.���
����.$ ����$$���..�+*'����(��'(�*��(�) ��.�$�
����$. ����%���+��/"��"��(�) ����
����.% ����.���*��"��3��)*�)"�# ����
������ �%�.�%�$����*'(�'(''-�8�)" ������

���� ��������*&)�)"�#7&� ������
���� ��������*��**�'� +*��)"&#��(*��)'�� ��%�$$
���� �������$*1#*+(��(�) �����%

�$���� ���$$���5(�*�3�(�) ����
�����% ����������%��5"�+�&"�"��)" ��%��$
������ ��������5"��(�*��(�) ����

���� ���%���$!�#�(�)7�/* ����$�
�$���% �$�.���$�$�.!('*�+��)(*�)*��(�) �%���$

���� ���.�%��/�''(� ��"��)" ����$�
��%��� ��������/����"�(�) ����
�����$ �����%��.�/*��6�!'"��'�/"'+(�!��(�) ����.�
�����$ �$�����$����/"�*-,*''�(��*����("��'�(�) �$����
����.� �$�������$��(''(�"(���""'�,"�4� �����$
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