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Nærværende halvårsrapport for 2013 for Investeringsforeningen Nykredit Invest 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 halvårs-
rapporten 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.

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 og positive aktiemarke-

der. Troen på begyndende økonomisk vækst i USA skabte optimisme på aktiemarkederne, men signaler fra den ame-

rikanske centralbank i juni måned igangsatte spekulationer om en normalisering af den amerikanske pengepolitik

med rentestigning til følge.

 Foreningens aktieafdelinger gav som følge af markedsudviklingen afkast, der var på niveau med eller højere end ven-

tet i 1. halvår 2013. Derimod har obligationsafdelingerne givet afkast, der var på niveau med eller lavere end ledel-

sens forventninger primo året pga. rentestigningen. Afkastene relativt til afdelingernes respektive benchmark var

med undtagelse af afdelingerne med danske og europæiske aktier positive. Samlet set findes afkastudviklingen i 1.

halvår tilfredsstillende.

 Foreningens formue steg fra 16.409 mio. kr. ultimo 2012 til 17.449 mio. kr. ultimo juni 2013.

 Det samlede regnskabsmæssige resultat for foreningen var 321,9 mio. kr. i 1. halvår 2013 mod 514,9 mio. kr. i

samme periode i 2012.

 De samlede administrationsomkostninger udgjorde 55,4 mio. kr. i 1. halvår 2013 mod 50,1 mio. kr. i 1. halvår 2012.

Omkostningerne målt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,33% i 1. halvår 2013 mod 0,36% i 1. halvår

2012.

 På forårets ordinære generalforsamling blev det besluttet at foretage ændringer i investeringsprofilen i afdelingerne

Europæiske Erhvervsobligationer og Klima & Miljø, hvorved fokus på SRI blev skærpet. Ved samme lejlighed æn-

dredes afdelingernes navne til Europæiske Erhvervsobligationer SRI og Klima & Miljø SRI.

 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 styringsren-

terne 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.

4 Investeringsforeningen Nykredit Invest



 Investeringsforeningen Nykredit Invest 5 

 

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1. halvår 

2013 præget af stigende renter samt positive aktiemarkeder. 

Troen på begyndende økonomisk vækst især i USA skabte 

optimisme på aktiemarkederne, men signaler fra den ameri-

kanske centralbank i juni måned igangsatte spekulationer om 

en normalisering af den amerikanske pengepolitik med rente-

stigning til følge. 

 

På den baggrund har foreningens aktieafdelinger i 1. halvår 

leveret afkast på niveau med eller over ledelsens forventnin-

ger primo året. Derimod har obligationsafdelingerne givet af-

kast, der var på niveau med eller lavere end ledelsens for-

ventninger primo året. 

 

Foreningens afdelinger med korte obligationer gav i 1. halvår 

2013 afkast på ¼-½%, hvilket var væsentligt højere end 

sammenligningsgrundlaget. De relative afkast findes tilfreds-

stillende. 

 

Afdelingerne med lange obligationer gav negative afkast i ni-

veauet ¾-1% i 1. halvår 2013. Afkastene er væsentligt højere 

end sammenligningsgrundlaget, og de relative afkast findes 

tilfredsstillende. 

 

Den relativt positive udvikling i obligationsafdelinger kan til-

skrives en høj allokering til realkreditobligationer samt en 

konvertering, der i perioden var lavere end ventet. 

 

Foreningens afdeling med erhvervsobligationer gav afkast på 

omkring 0% i årets første seks måneder, hvilket var på niveau 

med afdelingens benchmark. Det absolutte afkast var lavere 

end ventet, men findes acceptabelt markedsudviklingen taget 

i betragtning. 

 

Foreningens aktieafdelinger leverede alle positive afkast i 1. 

halvår.  

 

Afdelingerne med danske aktier gav positive afkast i omeg-

nen af 10%, hvilket var over det ventede primo året, men la-

vere end afdelingernes benchmark, hvilket ikke findes til-

fredsstillende.  

 

Foreningens afdelinger med globale aktier gav positive afkast 

i niveauet 10-12½%, hvilket kan tilskrives de stigende aktie-

kurser i 1. halvår. Afkastene er højere end ventet primo året. 

Relativt til afdelingernes benchmark var afkastene på niveau 

med eller højere, hvilket findes tilfredsstillende. 

 

Afdelingerne Europæiske Fokusaktier og Europæiske Fokus-

aktier Akk. leverede afkast lidt over 2% i 1. halvår 2013. Af-

kastene var indenfor forventningsintervallet, men lavere end 

afdelingernes respektive benchmark i halvåret. Afkastene i 

disse afdelinger findes ikke tilfredsstillende. 

 

Afdeling Nordiske Fokusaktier gav et afkast på 6% i 1. halvår, 

hvilket var på niveau med ledelsens forventninger og bedre 

end sammenligningsgrundlaget for afdelingen. 

 

Afdeling Klima & Miljø gav et afkast på 8% i årets første seks 

måneder, hvilket var højere end ventet primo året. 

 

Afdeling Formuesikring Akk. gav i 1. halvår 2013 et negativt 

afkast på 0,9%, hvilket var lidt lavere end ventet som følge af 

rentestigningen i perioden. 

 

Afdeling Taktisk Allokering gav i 1. halvår 2013 et afkast på 

over 5½%, hvilket var på niveau med ledelsens forventninger 

primo året. 

 

Det samlede regnskabsmæssige resultat for foreningen blev 

på 321,9 mio. kr. i 1. halvår 2013 mod 514,9 mio. kr. i samme 

periode i 2012.  

 

Den samlede formue i foreningen steg fra 16.409 mio. kr. ul-

timo 2012 til 17.449 mio. kr. ultimo juni 2013. Formuetilvæk-

sten kan udover kursstigninger tilskrives nettoemissioner på 

1.047 mio. kr. Emissionsaktiviteten er primært fremkommet i 

afdelingerne Lange obligationer, Taktisk Allokering og Korte 

obligationer.  

 

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

den enkelte afdeling i foreningen er angivet på side 7. 

 

De samlede administrationsomkostninger udgjorde 55,4 mio. 

kr. i 1. halvår 2013 (50,1 mio. kr. i 1. halvår 2012). Omkost-

ningerne målt i procent af den gennemsnitlige formue var 

0,33% i 1. halvår 2013 mod 0,36% i 1. halvår 2012. 

 

Omkostningsniveauet i de fleste afdelinger er faldet i 1. halv-

år 2013 i forhold til samme periode året forinden. Dette kan 

tilskrives stigende formuer. 

 

En oversigt over omkostningsprocenten for den enkelte afde-

ling i foreningen er angivet på side 8. 

 

I 1 halvår har foreningens ledelse arbejdet på at få ændret 

market maker kursspændet på foreningers afdelinger på 

NASDAQ OMX. Dette mundede ud i en ny aftale med Nykre-

dit Bank, hvor kursspændene vil blive indsnævret væsentligt i 

2. halvår og fremefter. Ændringen vil alt andet lige medføre 

lavere handelsomkostninger for foreningens investorer. 
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Afdeling Afkast 

 

Benchmark 

   

Korte obligationer 0,5% -0,6% 

Korte obligationer Akk. 0,3% -0,6% 

Lange obligationer -0,8% -2,4% 

Lange obligationer Akk. -0,8% -2,4% 

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI -0,1% 0,1% 

Danske aktier 10,3% 11,9% 

Danske aktier Akk. 10,2% 11,9% 

Globale aktier 10,2% 9,9% 

Globale aktier SRI 12,8% 9,9% 

Globale Fokusaktier 10,1% 7,5% 

Europæiske Fokusaktier 2,3% 3,6% 

Europæiske Fokusaktier Akk. 2,1% 3,6% 

Nordiske Fokusaktier 6,1% 2,4% 

Klima & Miljø SRI 8,0% - 

Formuesikring Akk. -0,9% - 

Taktisk Allokering  5,6% - 
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Afdeling Resultat i mio. kr. Formue i mio. kr. Indre værdi pr. andel 

    

Korte obligationer 10,1 2.202,4 101,12 

Korte obligationer Akk 1,6 710,1 132,57 

Lange obligationer -49,9 5.383,2 100,73 

Lange obligationer Akk. -26,3 3.146,3 145,25 

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI -0,9 761,0 115,83 

Danske aktier 78,1 831,4 200,24 

Danske aktier Akk. 36,8 368,2 121,13 

Globale aktier 72,6 523,9 57,73 

Globale aktier SRI 66,9 499,3 123,50 

Globale Fokusaktier 21,7 293,2 126,56 

Europæiske Fokusaktier 6,9 215,0 104,06 

Europæiske Fokusaktier Akk. 1,3 26,7 131,10 

Nordiske Fokusaktier  4,4 78,8 112,00 

Klima & Miljø SRI 3,1 55,0 122,39 

Formuesikring Akk. -1,6 192,3 95,99 

Taktisk Allokering  97,1 2.162,2 110,82 
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Afdeling Omkostningsprocent 

1. halvår 2013 

Omkostningsprocent 

1. halvår 2012 

Aktuel ÅOP 

    

Korte obligationer 0,19 0,21 0,57 

Korte obligationer Akk. 0,20 0,22 0,57 

Lange obligationer 0,24 0,27 0,71 

Lange obligationer Akk. 0,23 0,24 0,67 

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI 0,41 0,44 1,11 

Danske aktier 0,67 0,70 1,91 

Danske aktier Akk. 0,63 0,67 1,82 

Globale aktier 0,25 0,29 0,66 

Globale aktier SRI 0,71 0,81 2,19 

Globale Fokusaktier  0,75 0,96 2,13 

Europæiske Fokusaktier 0,68 0,78 2,03 

Europæiske Fokusaktier Akk. 0,73 0,79 2,33 

Nordiske Fokusaktier  0,84 1,26 2,60 

Klima & Miljø SRI 0,87 1,52 2,24 

Formuesikring Akk. 0,61 0,67 1,64 

Taktisk Allokering 1) 0,39 0,44 1,04 

Note:  

1)  Afdelingen er startet den 17. januar 2012 
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På forårets ordinære generalforsamling den 18. april 2013 blev 

det besluttet at foretage ændringer i investeringsprofilen i af-

delingerne Europæiske Erhvervsobligationer og Klima & Miljø, 

hvorved fokus på SRI blev skærpet. Ændringen indebar, at af-

delingerne fremadrettet ikke vil investere i selskaber, hvor mere 

end 5% af omsætningen stammer fra produktion eller distribu-

tion af alkohol, tobak, våben, pornografi eller hasardspil. Der-

med tilrettelægges investeringerne i disse afdelinger på samme 

måde som i afdeling Globale Aktier SRI, der har haft stor inve-

storinteresse de seneste år. 

 

Afdelingernes navne blev ved samme lejlighed ændret til Euro-

pæiske Erhvervsobligationer SRI og Klima & Miljø SRI. 

 

Formueudviklingen i afdeling Europæiske Fokusaktier Akk. har i 

1. halvår 2013 udviklet sig utilfredsstillende og er nu på så lavt 

niveau, at bestyrelsen ikke finder det forsvarligt at fortsætte 

driften af afdelingen. 

 

Bestyrelsen vil derfor indkalde til ekstraordinær generalforsam-

ling for afdelingens investorer i løbet af 2. halvår 2013 med 

henblik på at behandle et forslag fra bestyrelsen om afvikling af 

afdelingen. 
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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 0,5%, 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 17,3% 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 foreningens årsrapport 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.  

 

I 1. halvår 2013 har foreningens ledelse besluttet at benytte sin 

stemmeret på det amerikanske olieselskab Chevron�s general-

forsamling med henblik på at støtte et forslag fra en gruppe ak-

tionærer om en mere miljøvenlig politik i selskabet.  

 

I afdeling Klima & Miljø har afdelingens investering i China Me-

tal Recycling (Holdings) Ltd. været suspenderet ultimo halv-

året. Efter halvåret aktiekursen blevet nedskrevet fra 9,43 HKD 

til 1,00 HKD som følge af Hong Kong Stock Exchanges skridt til 

tvangslikvidering af selskabet pga. af manglende aflevering af 

årsregnskab for 2012. 

 

Det er ledelsens vurdering, at der derudover ikke forefindes 

væsentlig usikkerhed ved indregning eller måling af balancepo-

ster. 

 

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. 

 



Korte 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 korte stats- og realkreditobligationer

udstedt i danske kroner. Afdelingen kan i begrænset omfang

investere i erhvervsobligationer, herunder ansvarlig kapital i

danske pengeinstitutter. Renterisikoen målt ved den gennem-

snitlige, korrigerede varighed overstiger ikke 3 år.

Afdelingen tilstræber en investeringsstrategi med lav risiko,

hvorved den er målrettet den forsigtige investor med kort

investeringshorisont eller med ønske om investeringer med en

lav risikoprofil.

Afdelingen følger en aktiv investeringsstrategi med det formål

at give et afkast, der som minimum er på linje med afdelingens

benchmark, EFFAS 1-3.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 0,48%. Til sammenligning

gav benchmarket et afkast i samme periode på -0,56%.

Afkastet er tilfredsstillende og på niveau med forventningen

primo året.

Halvårets afkast i afdelingen kan tilskrives en høj allokering til

danske realkreditobligationer, der har givet et merafkast på 1-2

procentpoint i forhold til tilsvarende danske statsobligationer.

Afkastet i afdelingen findes tilfredsstillende set i lyset af de lave

pengepolitiske renter, hvor indskudsbevisrenten var negativ på

-0,10% ultimo juni.

Afdelingens beholdning af variabelt forrentede obligationer er i

halvåret blevet reduceret til fordel for statsobligationer, men

hovedparten af porteføljen var ved udgangen af halvåret fort-

sat placeret i rentetilpasningsobligationer og konverterbare real-

kreditobligationer. 

Afdelingens nettoresultat blev 10,1 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 2.202,4 mio. kr.

svarende til 101,12 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 2,0% p.a., svarende til risikoniveau 3 på en risikoskala

fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

Den primære risikofaktor i afdelingen er renterisiko. Denne hol-

des under 3 år målt ved varighed, hvilket svarer til et kursfald på

under ca. 3% ved en rentestigning på 1 procentpoint. Da afde-

lingen primært investerer i realkreditobligationer vil der tillige

være en kreditspændsrisiko i forhold til statsobligationer. End-

videre har afdelingen investeret i erhvervsobligationer, hvorved

afdelingen har en kreditrisiko. Ved at holde andelen af

erhvervsobligationer på under 10% af porteføljen begrænses

kreditrisikoen i afdelingen.

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. På den bag-

grund ventes et beskedent positivt afkast i afdelingen i 2.

halvår.

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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Korte obligationer

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 41.184 28.223

Kursgevinster og -tab -27.171 7.883

Administrationsomkostninger -3.956 -3.557

Halvårets nettoresultat 10.057 32.549

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 153.939 149.741

Obligationer 2.726.574 2.766.178

Afledte finansielle instrumenter - 83

Andre aktiver 59.655 270.020

Aktiver i alt 2.940.168 3.186.022

Passiver

Medlemmernes formue 2.202.402 2.017.447

Afledte finansielle instrumenter - 72

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsværdi 701.443 1.119.478

Anden gæld 36.323 49.025

Passiver i alt 2.940.168 3.186.022

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 74,1 63,5

Øvrige finansielle instrumenter 25,9 36,5

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 0,48 3,98 1,92 0,23 3,29 3,36

Indre værdi pr. andel 101,12 104,09 102,05 98,46 101,77 100,82

A conto udlodning pr. andel 0,00 3,50 0,00 0,00 1,50 2,25

Omkostningsprocent 0,19 0,44 0,21 0,29 0,28 0,31

Sharpe ratio 1,57 1,27 1,10 0,52 0,46 -0,08

Periodens nettoresultat 10.057 73.705 32.549 4.278 28.908 18.884

Medlemmernes formue ultimo 2.202.402 2.017.449 1.745.888 1.329.494 1.046.472 566.227

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 21.782 19.382 17.109 13.502 10.283 5.616

16 Investeringsforeningen Nykredit Invest



Korte obligationer Akk.

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 korte stats- og realkreditobligationer ud-

stedt i danske kroner. Afdelingen kan i begrænset omfang in-

vestere i erhvervsobligationer, herunder ansvarlig kapital i

danske pengeinstitutter. Renterisikoen målt ved den gennem-

snitlige, korrigerede varighed overstiger ikke 3 år.

Afdelingen tilstræber en investeringsstrategi med lav risiko,

hvorved den er målrettet den forsigtige investor med kort

investeringshorisont eller med ønske om investeringer med en

lav risikoprofil. Afdelingen kan anvendes i virksomheds-

ordninger.

Afdelingen følger en aktiv investeringsstrategi med det formål

at give et afkast, der som minimum er på linje med afdelingens

benchmark, EFFAS 1-3.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 0,31%. Til sammenligning

gav benchmarket et afkast i samme periode på -0,56%. Afkas-

tet er tilfredsstillende, men lidt lavere end ledelsens forventning

primo året.

Halvårets afkast i afdelingen kan tilskrives en høj allokering til

danske realkreditobligationer, der har givet et merafkast på 1-2

procentpoint i forhold til tilsvarende danske statsobligationer.

Afkastet i afdelingen findes tilfredsstillende set i lyset af de lave

pengepolitiske renter, hvor indskudsbevisrenten var negativ på

-0,10% ultimo juni.

Afdelingens beholdning af variabelt forrentede obligationer er i

halvåret blevet reduceret til fordel for statsobligationer, men

hovedparten af porteføljen var ved udgangen af halvåret fort-

sat placeret i rentetilpasningsobligationer og konverterbare real-

kreditobligationer. 

Afdelingens nettoresultat blev 1,6 mio. kr. Ultimo juni 2013 ud-

gjorde den samlede formue i afdelingen 710,1 mio. kr. svarende

til 132,57 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 1,8% p.a., svarende til risikoniveau 2 på en risikoskala

fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

Den primære risikofaktor i afdelingen er renterisiko. Denne hol-

des under 3 år målt ved varighed, hvilket svarer til et kursfald på

under ca. 3% ved en rentestigning på 1 procentpoint. Da afde-

lingen primært investerer i realkreditobligationer vil der tillige

være en kreditspændsrisiko i forhold til statsobligationer. End-

videre har afdelingen investeret i erhvervsobligationer, hvorved

afdelingen har en kreditrisiko. Ved at holde andelen af

erhvervsobligationer på under 10% af porteføljen begrænses

kreditrisikoen i afdelingen.

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. På den bag-

grund ventes et beskedent positivt afkast i afdelingen i 2.

halvår.

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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Korte obligationer Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 12.722 10.675

Kursgevinster og -tab -9.748 2.363

Administrationsomkostninger -1.328 -1.344

Halvårets nettoresultat 1.646 11.694

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 52.304 54.806

Udlån og andre tilgodehavender til dagsværdi - 15.803

Obligationer 1.036.806 898.115

Afledte finansielle instrumenter - 5

Andre aktiver 8.944 8.599

Aktiver i alt 1.098.054 977.328

Passiver

Medlemmernes formue 710.064 645.472

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsværdi 387.407 331.301

Anden gæld 583 555

Passiver i alt 1.098.054 977.328

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 69,8 68,6

Øvrige finansielle instrumenter 30,2 31,4

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 0,31 4,16 1,94 0,20 3,31 3,03

Indre værdi pr. andel 132,57 132,16 129,34 120,26 119,78 113,27

Omkostningsprocent 0,20 0,43 0,22 0,26 0,27 0,28

Sharpe ratio 1,58 1,29 1,10 0,47 0,58 0,01

Periodens nettoresultat 1.646 25.115 11.694 2.891 31.028 14.518

Medlemmernes formue ultimo 710.064 645.472 622.654 1.287.602 972.493 640.985

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 5.356 4.884 4.814 10.707 8.119 5.659
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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 stats-, realkredit- og erhvervsobligatio-

ner udstedt i danske kroner eller i euro. Renterisikoen målt ved

den gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primært ligge

mellem 3 og 8 år. Afdelingen tilstræber en investeringsstrategi

med middel risiko.

Afdelingen er målrettet den risikotolerante investor med en

længere investeringshorisont eller med accept af investeringer

med en middel risikoprofil.

Afdelingen følger en aktiv investeringsstrategi med det formål

at give et afkast, der som minimum er på linje med afdelingens

benchmark, 50% Nordea Govt. CM 5Y + 50% Nordea Govt. CM

7Y.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -0,83%. Til sammenlig-

ning gav benchmarket et afkast i samme periode på -2,35%.

Afkastet findes acceptabelt, men lavere end forventningen

primo året som følge af rentestigningen mod slutningen af

halvåret.

Halvårets afkast i afdelingen skal ses i lyset af det lave renteni-

veau samt af rentestigningen i perioden. Afdelingen opnåede et

højere afkast end benchmark i 1. halvår, hvilket kan tilskrives en

høj allokering til danske realkreditobligationer, der har givet et

merafkast på 1-2 procentpoint i forhold til tilsvarende danske

statsobligationer. Afkastudviklingen blev endvidere positivt på-

virket af en mere begrænset konverteringsaktivitet end ventet,

hvilket bl.a. skyldtes Nykredits 2-lags løsning for realkredit-

finansiering.

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 procent. 

Afdelingens nettoresultat blev -49,9 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 5.383,2 mio. kr.

svarende til 100,73 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 4,2% p.a., svarende til risikoniveau 3 på en risikoskala

fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

Den primære risikofaktor i afdelingen er renterisiko. Denne hol-

des mellem 3 og 8 år målt ved varighed, hvilket svarer til et

kursfald på maximalt 8% ved en rentestigning på 1 procent-

point. Da afdelingen primært investerer i realkreditobligationer

vil der tillige være en kreditspændsrisiko i forhold til statsobli-

gationer. Endvidere har afdelingen investeret i erhvervsobliga-

tioner, hvorved afdelingen har en kreditrisiko. Ved at holde an-

delen af erhvervsobligationer på under 10% af porteføljen be-

grænses kreditrisikoen i afdelingen.

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 penge-

politikken 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

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 103.183 56.905

Kursgevinster og -tab -140.927 55.645

Administrationsomkostninger -12.115 -8.884

Halvårets nettoresultat -49.859 103.666

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 461.212 394.658

Udlån og andre tilgodehavender til dagsværdi 20.020 30.050

Obligationer 7.847.348 6.805.807

Afledte finansielle instrumenter - 15

Andre aktiver 102.963 74.311

Aktiver i alt 8.431.543 7.304.841

Passiver

Medlemmernes formue 5.383.222 4.779.268

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsværdi 2.994.127 2.490.271

Anden gæld 54.194 35.302

Passiver i alt 8.431.543 7.304.841

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 68,4 69,2

Øvrige finansielle instrumenter 31,6 30,8

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 -0,83 7,12 3,02 0,63 6,82 0,67

Indre værdi pr. andel 100,73 106,01 101,97 93,38 98,32 94,78

A conto udlodning pr. andel 0,00 4,50 0,00 0,00 1,25 1,75

Omkostningsprocent 0,24 0,56 0,27 0,36 0,35 0,35

Sharpe ratio 1,13 1,07 0,93 0,36 0,20 -0,34

Periodens nettoresultat -49.859 282.213 103.666 3.315 27.776 2.673

Medlemmernes formue ultimo 5.383.222 4.779.268 3.669.110 534.866 406.809 408.956

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 53.443 45.082 35.983 5.728 4.138 4.315
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Lange obligationer Akk.

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 stats-, realkredit- og erhvervsobligatio-

ner udstedt i danske kroner eller i euro. Renterisikoen målt ved

den gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primært ligge

mellem 3 og 8 år. Afdelingen tilstræber en investeringsstrategi

med middel risiko.

Afdelingen er målrettet den risikotolerante investor med en

længere investeringshorisont eller med accept af investeringer

med en middel risikoprofil. Afdelingen kan anvendes i virksom-

hedsordninger.

Afdelingen følger en aktiv investeringsstrategi med det formål

at give et afkast, der som minimum er på linje med afdelingens

benchmark, 50% Nordea Govt. CM 5Y + 50% Nordea Govt. CM

7Y.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -0,77%. Til sammenlig-

ning gav benchmarket et afkast i samme periode på -2,35%.

Afkastet findes acceptabelt, men lavere end forventningen

primo året som følge af rentestigningen mod slutningen af

halvåret.

Halvårets afkast i afdelingen skal ses i lyset af det lave renteni-

veau samt af rentestigningen i perioden. Afdelingen opnåede et

højere afkast end benchmark i 1. halvår, hvilket kan tilskrives en

høj allokering til danske realkreditobligationer, der har givet et

merafkast på 1-2 procentpoint i forhold til tilsvarende danske

statsobligationer. Afkastudviklingen blev endvidere positivt på-

virket af en mere begrænset konverteringsaktivitet end ventet,

hvilket bl.a. skyldtes Nykredits 2-lags løsning for realkredit-

finansiering.

Der har i halvåret været begrænset omlægningsaktivitet.

Hovedparten af porteføljen i afdelingen var ultimo halvåret pla-

ceret i konverterbare realkreditobligationer med en kuponrente

på 3 procent.

Afdelingens nettoresultat blev -26,3 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 3.146,3 mio. kr.

svarende til 145,25 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

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

fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

Den primære risikofaktor i afdelingen er renterisiko. Denne hol-

des mellem 3 og 8 år målt ved varighed, hvilket svarer til et

kursfald på maximalt 8% ved en rentestigning på 1 procent-

point. Da afdelingen primært investerer i realkreditobligationer

vil der tillige være en kreditspændsrisiko i forhold til statsobli-

gationer. Endvidere har afdelingen investeret i erhvervsobliga-

tioner, hvorved afdelingen har en kreditrisiko. Ved at holde an-

delen af erhvervsobligationer på under 10% af porteføljen be-

grænses kreditrisikoen i afdelingen.

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

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 Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 68.694 52.031

Kursgevinster og -tab -87.763 50.345

Administrationsomkostninger -7.190 -7.042

Halvårets nettoresultat -26.259 95.334

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 270.744 242.359

Udlån og andre tilgodehavender til dagsværdi 10.026 39.545

Obligationer 4.855.602 4.758.592

Afledte finansielle instrumenter - 7

Andre aktiver 55.340 34.522

Aktiver i alt 5.191.712 5.075.025

Passiver

Medlemmernes formue 3.146.301 3.096.590

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsværdi 2.019.788 1.934.847

Anden gæld 25.623 43.588

Passiver i alt 5.191.712 5.075.025

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 67,1 67,5

Øvrige finansielle instrumenter 32,9 32,5

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 -0,77 7,29 3,41 0,76 6,74 0,35

Indre værdi pr. andel 145,25 146,37 141,07 123,56 123,13 111,83

Omkostningsprocent 0,23 0,51 0,24 0,29 0,29 0,33

Sharpe ratio 1,12 1,05 0,92 0,37 0,45 -0,10

Periodens nettoresultat -26.259 211.636 95.334 11.016 63.589 2.158

Medlemmernes formue ultimo 3.146.301 3.096.590 2.943.747 1.521.382 1.086.065 658.484

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 21.662 21.156 20.867 12.312 8.820 5.888
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Europæiske Virksomhedsobligationer 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 erhvervsobligationer primært udstedt i

euro. Kreditvurderingen af de erhvervede obligationer vil pri-

mært være det såkaldte �investment grade� svarende til Stan-

dard & Poor�s rating på BBB- eller bedre. Afdelingen kan af-

hængigt af vurdering af konjunkturerne derudover investere i

statsobligationer eller high yield obligationer.

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

sætningen stammer fra produktion eller distribution af alkohol,

tobak, våben, pornografi eller hasard.

Afdelingen er målrettet den risikotolerante investor med en

længere investeringshorisont eller med accept af investeringer

med en middel risikoprofil.

Afdelingen følger en aktiv investeringsstrategi med det formål

at give et afkast, der som minimum er på linje med afdelingens

benchmark, Merrill Lynch EMU Corporates målt i danske kroner.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -0,07%. Til sammenlig-

ning gav benchmarket et afkast i samme periode på 0,11%.

Afkastet er acceptabelt markedsudviklingen taget i betragtning,

men lavere end ledelsens forventning primo halvåret.

Afkastudviklingen i afdelingen blev påvirket positivt af en ind-

snævring i kreditspændet, men negativt af en stigning i det

generelle renteniveau.

Afdelingen har i halvåret undervægtet udstedere i Sydeuropa,

men overvægtet efterstillet gæld i forhold til senior gæld. I

halvåret er afdelingens beta (samvariation med marke-

det/risikoniveau) blevet øget, således at afdelingens beta ved

udgangen af halvåret er noget højere end benchmark.

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.

Afdelingens nettoresultat blev -0,9 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 761,0 mio. kr.

svarende til 115,83 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast kombineret med benchmarkafkast har

de seneste fem år været 3,7% p.a., svarende til risikoniveau 3

på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 sva-

rer til 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.

Markedet er dog domineret af udstedelser i finanssektoren.

Renterisikoen i afdelingen søges holdt på niveau med bench-

mark, hvilket medfører, at renterisikoen typisk vil ligge omkring

4 år målt ved korrigeret varighed.

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.

Ratingfordeling 

BBB

A

AA

<CCC

BB

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Europæiske Virksomhedsobligationer SRI

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 14.471 9.187

Kursgevinster og -tab -12.305 13.480

Administrationsomkostninger -3.068 -1.793

Halvårets nettoresultat -902 20.874

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler -16.720 24.876

Obligationer 768.354 716.995

Afledte finansielle instrumenter 10 -

Andre aktiver 34.740 16.321

Aktiver i alt 786.384 758.192

Passiver

Medlemmernes formue 760.975 756.833

Anden gæld 25.409 1.359

Passiver i alt 786.384 758.192

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 90,9 94,3

Øvrige finansielle instrumenter 9,1 5,7

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

Periodens afkast i procent -0,07 14,20 5,75

Indre værdi pr. andel 115,83 115,91 107,44

A conto udlodning pr. andel - 0,00 -

Omkostningsprocent 0,41 1,14 0,44

Sharpe ratio - - -

Periodens nettoresultat -902 94.742 20.874

Medlemmernes formue ultimo 760.975 756.834 478.124

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 6.570 6.530 4.450
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Danske aktier

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 investerin-

ger 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, OMXCCapGI indekset.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 10,27%. Til sammenlig-

ning gav benchmarket et afkast i samme periode på 11,74%.

Afkastet overstiger ledelsens forventning primo halvåret, men

findes ikke tilfredsstillende relativt til markedet.

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 fi-

nansielle 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

investering i selskabet påvirkede halvårets afkast negativt.

En anden aktie, som bidrog negativt til afdelingens relative

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

udvikling.

Afdelingens nettoresultat blev 78,1 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 831,4 mio. kr.

svarende til 200,24 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 22,4% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risiko-

skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til 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

kommende 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.

Sektorfordeling
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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

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 15.721 11.589

Kursgevinster og -tab 68.168 71.141

Administrationsomkostninger -5.583 -5.015

Resultat før skat 78.306 77.715

Skat -172 -164

Halvårets nettoresultat 78.134 77.551

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 16.515 16.265

Kapitalandele 822.363 777.354

Andre aktiver 2.657 9.854

Aktiver i alt 841.535 803.473

Passiver

Medlemmernes formue 831.411 777.971

Anden gæld 10.124 25.502

Passiver i alt 841.535 803.473

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,6 93,8

Øvrige finansielle instrumenter 3,4 6,2

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 10,27 24,48 12,11 -7,86 10,14 22,04

Indre værdi pr. andel 200,24 182,51 164,39 179,90 167,67 129,37

A conto udlodning pr. andel - 1,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,67 1,37 0,70 0,65 0,66 0,67

Sharpe ratio 0,08 -0,14 -0,31 -0,03 0,09 0,24

Periodens nettoresultat 78.134 156.632 77.551 -88.892 77.285 129.369

Medlemmernes formue ultimo 831.411 777.971 719.811 1.043.679 969.019 722.852

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.153 4.262 4.378 5.801 5.779 5.587

26 Investeringsforeningen Nykredit Invest



Danske aktier Akk.

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 investerin-

ger med en høj risikoprofil. Afdelingen kan anvendes i virksom-

hedsordninger.

Afdelingen følger en aktiv investeringsstrategi med det formål

at give et afkast, der som minimum er på linje med afdelingens

benchmark, OMXCCapGI indekset.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 10,19%. Til sammenlig-

ning gav benchmarket et afkast i samme periode på 11,74%.

Afkastet overstiger ledelsens forventning primo halvåret, men

findes ikke tilfredsstillende relativt til markedet.

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

investering i selskabet påvirkede halvårets afkast negativt.

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

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

vikling.

Afdelingens nettoresultat blev 36,8 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 368,2 mio. kr.

svarende til 121,13 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 22,2% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risiko-

skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til 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

kommende 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 Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 8.013 4.709

Kursgevinster og -tab 32.224 28.457

Administrationsomkostninger -2.446 -1.943

Resultat før skat 37.791 31.223

Skat -1.017 -635

Halvårets nettoresultat 36.774 30.588

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 8.634 1.000

Kapitalandele 362.963 363.787

Andre aktiver 1.238 4.142

Aktiver i alt 372.835 368.929

Passiver

Medlemmernes formue 368.215 364.262

Anden gæld 4.620 4.667

Passiver i alt 372.835 368.929

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,2 97,4

Øvrige finansielle instrumenter 3,8 2,6

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 10,19 24,18 11,72 -8,09 9,82 21,48

Indre værdi pr. andel 121,13 109,93 98,90 107,59 100,60 77,61

Omkostningsprocent 0,63 1,32 0,67 0,65 0,68 0,60

Sharpe ratio 0,08 -0,13 -0,30 -0,02 -0,14 -0,48

Periodens nettoresultat 36.774 64.682 30.588 -28.016 23.795 36.505

Medlemmernes formue ultimo 368.215 364.262 295.510 320.308 245.326 225.293

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 3.039 3.313 2.988 2.977 2.439 2.903
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Globale aktier

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 følger en pas-

siv investeringsstrategi med det formål at give et afkast, der føl-

ger afkastudviklingen i afdelingens benchmark, MSCI World.

Afdelingen henvender sig primært til den risikovillige investor

med en lang investeringshorisont eller med accept af investerin-

ger med en høj risikoprofil.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 10,20%. Til sammenlig-

ning gav benchmarket et afkast i samme periode på 9,94%.

Afkastet er tilfredsstillende på niveau med benchmark og højere

end ledelsens forventning primo året.

Afkastet har primært været drevet af den positive udvikling i

amerikanske og japanske aktier. Investeringerne i europæiske

aktier har derimod givet et begrænset afkast.

Afdelingens nettoresultat blev 72,6 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 523,9 mio. kr.

svarende til 57,73 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 17,5% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risiko-

skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj

risiko.

De primære risikofaktorer for afdeling Globale aktier er mar-

kedsrisiko og valutakursrisiko. Udover spredning på mange

markeder som i benchmark søges markedsrisikoen ikke begræn-

set i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte finansielle

instrumenter til afdækning, ligesom kontantbeholdningen hol-

des på et minimum. Valutakursrisiko begrænses alene af spred-

ning på mange markeder.

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 aktiemar-

kederne i 2. halvår.

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

på at holde en veldiversificeret portefølje af mange selskaber.

Afkastet forventes at følge udviklingen i verdensmarkeds-

indekset, der skønnes at give et positivt afkast i 2. halvår.

Regionsfordeling

Nordamerika

Oceanien

Asien

Europa

Sydamerika

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Globale aktier

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 10.766 13.919

Kursgevinster og -tab 64.910 43.432

Administrationsomkostninger -1.725 -2.218

Resultat før skat 73.951 55.133

Skat -1.369 -1.587

Halvårets nettoresultat 72.582 53.546

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 831 3.765

Kapitalandele 521.973 745.909

Afledte finansielle instrumenter 35 -

Andre aktiver 1.938 1.745

Aktiver i alt 524.777 751.419

Passiver

Medlemmernes formue 523.855 747.914

Anden gæld 922 3.505

Passiver i alt 524.777 751.419

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 99,3 98,8

Øvrige finansielle instrumenter 0,7 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 10,20 14,32 8,17 -3,06 5,03 4,72

Indre værdi pr. andel 57,73 54,25 51,38 47,79 44,82 35,90

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

Omkostningsprocent 0,25 0,58 0,29 0,60 0,57 0,60

Sharpe ratio 0,31 -0,10 -0,30 -0,25 -0,27 -0,50

Periodens nettoresultat 72.582 96.627 53.546 -14.884 43.278 14.942

Medlemmernes formue ultimo 523.855 747.913 774.494 406.049 637.774 356.228

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 9.074 13.786 15.075 8.496 14.229 9.922
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Globale Aktier 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 globalt i aktier. Ud over foreningens

generelle SRI-politik er investeringerne baseret på fravalg af sel-

skaber, der overvejende er aktive indenfor våben, alkohol,

tobak, pornografi eller hasardspil.

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 baseret på en

kvantitativ model med det formål at give et afkast, der som

minimum er på linje med afdelingens benchmark, MSCI World

indekset.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 12,77%. Til sammenlig-

ning gav benchmarket et afkast i samme periode på 9,94%.

Afkastet er tilfredsstillende og højere end ledelsens forventning

primo året.

Afkastudviklingen i halvåret har været bedre end forventet

primo året. Afkastet har primært været drevet af den positive

udvikling i amerikanske aktier. På sektorniveau kom den største

del af merafkastet fra aktieudvælgelsen indenfor finanssektoren

og sundhedssektoren.

Blandt de selskaber, der bidrog mest til det positive resultat, var

amerikanske Green Moutain Coffee, japanske KDDI Corp og

amerikanske Western Digital. Blandt de selskaber, der reduce-

rede afdelingens afkast i halvåret, kan nævnes amerikanske CF

Industries og det engelske mineselskab Antofagasta PLC. 

Afdelingens nettoresultat blev 66,9 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 499,3 mio. kr.

svarende til 123,50 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 19,2% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risiko-

skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj

risiko.

De primære risikofaktorer for afdeling Globale SRI aktier er mar-

kedsrisiko, valutakursrisiko, modelrisiko samt selskabsspecifik

risiko. Udover spredning på mange markeder søges markedsrisi-

koen ikke begrænset i afdelingen, idet der ikke anvendes af-

ledte finansielle instrumenter til afdækning, ligesom kontantbe-

holdningen holdes på et minimum. Valutakursrisiko søges alene

begrænset i afdelingen med spredning på mange markeder. Sel-

skabsspecifik risiko søges begrænset ved at sprede investerin-

gerne i afdelingen 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 aktiemar-

kederne i 2. halvår.

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

på at holde en veldiversificeret portefølje af aktier. Afkastet i af-

delingen forventes at blive 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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Globale Aktier SRI

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 8.812 7.864

Kursgevinster og -tab 62.932 17.399

Administrationsomkostninger -3.953 -3.433

Resultat før skat 67.791 21.830

Skat -911 -727

Halvårets nettoresultat 66.880 21.103

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 14.492 14.223

Kapitalandele 486.363 545.493

Andre aktiver 1.413 1.226

Aktiver i alt 502.268 560.942

Passiver

Medlemmernes formue 499.313 558.964

Anden gæld 2.955 1.978

Passiver i alt 502.268 560.942

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,3 96,9

Øvrige finansielle instrumenter 3,7 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 12,77 14,97 7,22 -0,83 3,86 9,32

Indre værdi pr. andel 123,50 111,15 103,70 99,11 86,05 70,81

A conto udlodning pr. andel - 1,75 - - - -

Omkostningsprocent 0,71 1,61 0,81 0,77 0,77 0,89

Sharpe ratio 0,29 -0,04 -0,27 -0,11 -0,08 -0,05

Periodens nettoresultat 66.880 55.184 21.103 -5.757 -3.631 7.168

Medlemmernes formue ultimo 499.313 558.964 461.084 260.106 453.101 119.148

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.043 5.029 4.446 2.625 5.266 1.683
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Globale Fokusaktier

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 en koncentreret portefølje med

30-50 aktier.

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 All Country World indekset.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 10,09%. Til sammenlig-

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

Afkastet er tilfredsstillende og højere end ledelsens forventning

primo året.

Afdelingen har gennem halvåret holdt fokus på en række kvali-

tetsselskaber, som kan skabe indtjeningsvækst og cash flow

upåagtet de globale konjunkturer. Afdelingen har endvidere

haft en høj eksponering til amerikanske selskaber, hvilket har

givet et positivt bidrag til afdelingens absolutte og relative af-

kast i 1. halvår. Således har afdelingen haft gavn af investerin-

ger i selskaber som Visa, Google, Gartner, Delphi og Grainger.

I halvåret har afdelingen øget eksponeringen til Japan ved yder-

ligere opkøb i den japanske bank, MUFJ Group. 

Afdelingens nettoresultat blev 21,7 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 293,2 mio. kr.

svarende til 126,56 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast har kombineret med benchmarkafkast

de seneste fem år været 17,9% p.a., svarende til risikoniveau 6

på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 sva-

rer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsrisiko, valu-

takursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Udover spredning på

mange markeder søges markedsrisikoen ikke begrænset i afde-

lingen, idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til

afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et mini-

mum. Valutakursrisiko søges alene begrænset med spredning på

mange markeder. Selskabsspecifik risiko er højere end normalt,

da investeringerne i afdelingen er koncentreret på 30-50 sel-

skaber.

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 aktiemar-

kederne i 2. halvår.

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

på at holde en portefølje af et begrænset antal kvalitetsselska-

ber, der vurderes attraktivt prisfastsat. Afkastet i afdelingen for-

ventes at blive positivt i 2. halvår.

Regionsfordeling

Nordamerika

Asien

Europa

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Globale Fokusaktier

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 2.505 1.608

Kursgevinster og -tab 21.305 -2.028

Administrationsomkostninger -1.896 -1.116

Resultat før skat 21.914 -1.536

Skat -203 -142

Halvårets nettoresultat 21.711 -1.678

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 4.827 2.788

Kapitalandele 288.989 198.352

Andre aktiver 466 220

Aktiver i alt 294.282 201.360

Passiver

Medlemmernes formue 293.233 200.590

Anden gæld 1.049 770

Passiver i alt 294.282 201.360

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 97,9 98,1

Øvrige finansielle instrumenter 2,2 1,9

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

Periodens afkast i procent 10,09 14,70 5,53

Indre værdi pr. andel 126,56 118,73 109,33

A conto udlodning pr. andel - 4,00 -

Omkostningsprocent 0,75 2,06 0,96

Sharpe ratio - - -

Periodens nettoresultat 21.711 16.393 -1.678

Medlemmernes formue ultimo 293.233 200.590 164.114

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.317 1.689 1.501
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Europæiske Fokusaktier

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 en koncentreret portefølje af 25-35

europæiske aktier.

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 Europe indekset.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 2,28%. Til sammenligning

gav benchmarket et afkast i samme periode på 3,60%. Afkastet

findes ikke tilfredsstillende og er en anelse lavere end ledelsens

forventning primo halvåret.

Afkastet i afdelingen blev positivt påvirket af bl.a. tre selska-

ber, der har været i porteføljen gennem en årrække. Svenske

Aarhuskarlshamn samt tyske Wirecard og CTS Eventim fortsatte

i halvåret deres positive udvikling i den underliggende drift,

hvilket medførte stigende aktiekurser for selskaberne. Derimod

opnåede afdelingen negativt bidrag fra tre selskaber, der var

relateret til mine- og olieindustrien. Svenske Atlas Copco,

engelsk noterede BHP Billiton og norske Polarcus bidrog såle-

des negativt til afdelingens resultat i 1. halvår. De tre selskaber

vurderes som langsigtede vindere i deres respektive industrier,

hvorfor de beholdes i porteføljen.

I løbet af 1. halvår er der i afdelingen blevet tilkøbt flere nye

selskaber til porteføljen. Blandt de største tilkøbte positioner er

engelske Tate & Lyle indenfor fødevareingredienser, engelske

Premier Oil samt det schweiziske selskab Swatch, der besidder

flere kendte urmærker som Omega, Tissot og Swatch. 

Afdelingens nettoresultat blev 6,9 mio. kr. Ultimo juni 2013 ud-

gjorde den samlede formue i afdelingen 215,0 mio. kr. svarende

til 104,06 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 21,9% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risiko-

skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj

risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsrisiko,

valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Udover spredning

på mange markeder søges markedsrisikoen ikke begrænset i

afdelingen, idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumen-

ter til afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et

minimum. Valutakursrisiko er begrænset af, at hovedparten af

investeringerne er i euro, men derudover søges risikoen alene

begrænset med spredning på mange markeder. Selskabsspecifik

risiko er højere end normalt, da investeringerne i afdelingen er

koncentreret på 25-35 selskaber.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Den europæiske økonomi ventes at udvise en vending med

langsom vækst i de kommende kvartaler, hvilket forventes at

understøtte aktiemarkederne i 2. halvår.

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

portefølje af et begrænset antal selskaber, der vurderes attrak-

tivt prisfastsat. Afkastet i afdelingen forventes at blive 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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Europæiske Fokusaktier

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 5.163 6.101

Kursgevinster og -tab 3.988 -4.578

Administrationsomkostninger -1.712 -1.901

Resultat før skat 7.439 -378

Skat -515 -678

Halvårets nettoresultat 6.924 -1.056

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 2.307 2.286

Kapitalandele 212.587 259.258

Afledte finansielle instrumenter - 7

Andre aktiver 5.650 1.790

Aktiver i alt 220.544 263.341

Passiver

Medlemmernes formue 215.013 261.755

Anden gæld 5.531 1.586

Passiver i alt 220.544 263.341

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,0 97,9

Øvrige finansielle instrumenter 6,0 2,1

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 2,28 15,54 -0,15 1,34 -2,97 18,03

Indre værdi pr. andel 104,06 106,47 92,08 105,26 86,07 76,35

A conto udlodning pr. andel - 4,75 - - - -

Omkostningsprocent 0,68 1,54 0,78 0,68 0,67 0,81

Sharpe ratio 0,05 0,04 -0,12 0,01 - -

Periodens nettoresultat 6.924 38.262 -1.056 4.652 -10.285 15.699

Medlemmernes formue ultimo 215.013 261.754 240.919 332.288 317.158 182.449

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.066 2.458 2.617 3.157 3.685 2.390
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Europæiske Fokusaktier Akk.

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 en koncentreret portefølje af 25-35

europæiske aktier.

Afdelingen henvender sig primært til den risikovillige investor

med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-

ringer med en høj risikoprofil. Afdelingen kan anvendes i virk-

somhedsordninger.

Afdelingen følger en aktiv investeringsstrategi med det formål

at give et afkast, der som minimum er på linje med afdelingens

benchmark, MSCI Europe indekset.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 2,11%. Til sammenligning

gav benchmarket et afkast i samme periode på 3,60%. Afkastet

findes ikke tilfredsstillende og er en anelse lavere end ledelsens

forventning primo halvåret.

Afkastet i afdelingen blev positivt påvirket af bl.a. tre selska-

ber, der har været i porteføljen gennem en årrække. Svenske

Aarhuskarlshamn samt tyske Wirecard og CTS Eventim fortsatte

i halvåret deres positive udvikling i den underliggende drift,

hvilket medførte stigende aktiekurser for selskaberne. Derimod

opnåede afdelingen negativt bidrag fra tre selskaber, der var

relateret til mine- og olieindustrien. Svenske Atlas Copco,

engelsk noterede BHP Billiton og norske Polarcus bidrog såle-

des negativt til afdelingens resultat i 1. halvår. De tre selskaber

vurderes som langsigtede vindere i deres respektive industrier,

hvorfor de beholdes i porteføljen.

I løbet af 1. halvår er der i afdelingen blevet tilkøbt flere nye

selskaber til porteføljen. Blandt de største tilkøbte positioner er

engelske Tate & Lyle indenfor fødevareingredienser, engelske

Premier Oil samt det schweiziske selskab Swatch, der besidder

flere kendte urmærker som Omega, Tissot og Swatch. 

Afdelingens nettoresultat blev 1,3 mio. kr. Ultimo juni 2013 ud-

gjorde den samlede formue i afdelingen 26,7 mio. kr. svarende

til 131,10 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 20,3% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en risiko-

skala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj

risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsrisiko, valu-

takursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Udover spredning på

mange markeder søges markedsrisikoen ikke begrænset i afde-

lingen, idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til

afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et mini-

mum. Valutakursrisiko er begrænset af, at hovedparten af

investeringerne er i euro, men derudover søges risikoen alene

begrænset med spredning på mange markeder. Selskabsspecifik

risiko er højere end normalt, da investeringerne i afdelingen er

koncentreret på 25-35 selskaber.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Formuen i afdelingen er faldet til et kritisk lavt niveau i løbet af

1. halvår 2013. Da foreningens ledelse ikke finder det muligt

hurtigt at retablere formuegrundlaget i afdelingen, vil forenin-

gens bestyrelse i løbet af 2. halvår indkalde afdelingens investo-

rer til en ekstraordinær generalforsamling med henblik på at

beslutte en afvikling af afdelingen.
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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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Europæiske Fokusaktier Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 693 2.093

Kursgevinster og -tab 996 -2.732

Administrationsomkostninger -332 -660

Resultat før skat 1.357 -1.299

Skat -83 -264

Halvårets nettoresultat 1.274 -1.563

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 640 1.856

Kapitalandele 25.935 60.176

Andre aktiver 833 206

Aktiver i alt 27.408 62.238

Passiver

Medlemmernes formue 26.684 61.976

Anden gæld 724 262

Passiver i alt 27.408 62.238

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 92,2 96,3

Øvrige finansielle instrumenter 7,8 3,7

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 2,11 15,66 0,60 1,58 -2,52

Indre værdi pr. andel 131,10 128,34 111,77 123,38 100,87

Omkostningsprocent 0,73 1,64 0,79 0,81 0,86

Sharpe ratio 0,58 0,61 - - -

Periodens nettoresultat 1.274 5.876 -1.563 1.069 -2.451

Medlemmernes formue ultimo 26.684 61.976 46.979 86.959 38.057

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 204 483 420 705 377
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Nordiske Fokusaktier

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 en koncentreret portefølje af 20-40

aktier handlet på markeder i Danmark, Norge, Sverige, Finland,

Island, Færøerne, Estland, Letland og Litauen.

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 Nordic Countries indekset.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 6,12%. Til sammenligning

gav benchmarket et afkast i samme periode på 2,42%. Afkastet

findes tilfredsstillende og på niveau med forventningen primo

halvåret.

Flere af afdelingens investeringer bidrog positivt til halvårets af-

kast. Især Auriga, Hexpol, Genmab, SimCorp og Trelleborg

bidrog positivt med afkast over 25% i halvåret. Derudover har

afdelingen opnået et godt afkast i Nokia, hvor andelen løbende

er blevet nedbragt.

Gennem halvåret er positioner i finske Lassila & Tikanoja og

Sampo, norske Tomra og svenske Elekta blevet etableret, og

andelen i Genmab er blevet reduceret. 

Afdelingens nettoresultat blev 4,4 mio. kr. Ultimo juni 2013 ud-

gjorde den samlede formue i afdelingen 78,8 mio. kr. svarende

til 112,00 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast har kombineret med benchmarkafkast

de seneste fem år været 25,9% p.a., svarende til risikoniveau 7

på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 sva-

rer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsrisiko, valu-

takursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Udover spredning på

flere markeder søges markedsrisikoen ikke begrænset i afdelin-

gen, idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til

afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et mini-

mum. Valutakursrisiko søges alene begrænset med spredning på

flere markeder. Selskabsspecifik risiko er højere end normalt, da

investeringerne i afdelingen er koncentreret på 20-40 selskaber.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

De nordiske aktiemarkeder ventes i 2. halvår at blive understøt-

tet af en moderat vækst i den globale økonomi samt af en fort-

sat attraktiv værdiansættelse.

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

portefølje af et begrænset antal selskaber, der vurderes attrak-

tivt prisfastsat. Afkastet i afdelingen forventes at blive 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.

Investeringsforeningen Nykredit Invest 39



Nordiske Fokusaktier

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 1.883 616

Kursgevinster og -tab 3.451 -439

Administrationsomkostninger -730 -310

Resultat før skat 4.604 -133

Skat -193 -77

Halvårets nettoresultat 4.411 -210

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 987 609

Kapitalandele 77.646 75.306

Andre aktiver 494 418

Aktiver i alt 79.127 76.333

Passiver

Medlemmernes formue 78.840 76.017

Anden gæld 287 316

Passiver i alt 79.127 76.333

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 97,8 98,2

Øvrige finansielle instrumenter 2,2 1,8

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

Periodens afkast i procent 6,12 16,55 1,76

Indre værdi pr. andel 112,00 120,99 105,73

A conto udlodning pr. andel - 16,25 -

Omkostningsprocent 0,84 2,27 1,26

Sharpe ratio - - -

Periodens nettoresultat 4.411 12.279 -210

Medlemmernes formue ultimo 78.840 76.017 27.321

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 703 628 258
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Klima & Miljø 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 globalt i aktier med direkte eller indirekte

aktiviteter inden for klima og miljø som fx alternativ energi, mil-

jø eller energirigtige løsninger, vandforsyning, forureningsbe-

kæmpelse mv. Afdelingen vil fokusere på en portefølje med 30-

50 selskaber.

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

sætningen stammer fra produktion eller distribution af alkohol,

tobak, våben, pornografi eller hasard.

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 henblik på

langt sigt at opnå et attraktivt, risikojusteret afkast.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 8,04%. Afkastet findes

tilfredsstillende og overgår ledelsens forventning primo året.

Afdelingens afkast har i halvåret været påvirket af de generelle

positive tendenser i aktiemarkederne. Strategien i afdelingen

har fortsat været at undervægte producenter af udstyr til ved-

varende energi fra sol og vind og mere fokusere på leverandører

til vandrensning, affaldshåndtering og energibesparende løs-

ninger.

I halvåret har afdelingen haft fordel af investeringer i kinesiske

China Everbright og Beijing Enterprises Water, japanske Yas-

kawa, amerikanske BorgWarner, Johnson Controls, Pentair og

LKQ. 

Afdelingen har i 1. halvår investeret i det Hong Kong noterede

selskab China Metal Recycling (Holding) Ltd. Selskabet har haft

problemer med færdiggørelsen af regnskabet for 2012 pga.

beskyldninger om svindel. Efter længere tids suspendering på

børsen blev en proces med tvangslikvidering af selskabet ind-

ledt primo august. Aktien blev i afdelingen nedskrevet til 1 HKD

pr. aktie efter 1. halvår, hvilket betød et fald i indre værdi på ca.

3% i forhold til ultimo juni.

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.

Afdelingens nettoresultat blev 3,1 mio. kr. Ultimo juni 2013 ud-

gjorde den samlede formue i afdelingen 55,0 mio. kr. svarende

til 122,39 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast har kombineret med afkast fra et rele-

vant indeks de seneste fem år været 18,3% p.a., svarende til

risikoniveau 6 på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav

risiko, og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsrisiko, valu-

takursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Udover spredning på

mange markeder søges markedsrisikoen ikke begrænset i afde-

lingen, idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til

afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et mini-

mum. Valutakursrisiko søges alene begrænset med spredning på

mange markeder. Selskabsspecifik risiko er højere end normalt,

da investeringerne i afdelingen er koncentreret på 30-50 sel-

skaber.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

Klimadagsorden forventes at komme mere frem i de kommende

år, idet såvel USA og Kina er ved at iværksætte politiske tiltag

for at begrænse udledningen af industrigasser. Strategien i af-

delingen forventes ikke ændret af den grund, idet investeringer

i de mest politisk afhængige selskaber fortsat undgås.

Den globale økonomi ventes at udvise moderat vækst i de

kommende kvartaler, hvilket skønnes at understøtte aktiemar-

kederne og herunder aktier indenfor klima og miljø i 2. halvår.

Afkastet i afdelingen forventes på den baggrund at blive posi-

tivt i 2. halvår.
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Klima & Miljø SRI

Regionsfordeling

Nordamerika

Asien

Europa

Øvrige

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Klima & Miljø SRI

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 400 195

Kursgevinster og -tab 3.195 464

Administrationsomkostninger -425 -228

Resultat før skat 3.170 431

Skat -44 -32

Halvårets nettoresultat 3.126 399

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 1.923 592

Kapitalandele 53.366 39.568

Andre aktiver 53 28

Aktiver i alt 55.342 40.188

Passiver

Medlemmernes formue 55.049 39.960

Anden gæld 293 228

Passiver i alt 55.342 40.188

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 95,9 97,9

Øvrige finansielle instrumenter 4,1 2,1

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

Periodens afkast i procent 8,04 12,45 4,24

Indre værdi pr. andel 122,39 113,28 105,09

A conto udlodning pr. andel - 0,00 -

Omkostningsprocent 0,87 2,46 1,52

Sharpe ratio - - -

Periodens nettoresultat 3.126 2.100 399

Medlemmernes formue ultimo 55.049 39.962 15.494

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 450 352 147
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Formuesikring Akk.

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 en portefølje af obligationsafdelinger og

aftaleindskud med sikringsstrategi, der tager udgangspunkt i en

målsætning om sikring af afdelingens indre værdi ved udløb af

sikringsperioden i maj 2014. Grundet markedsudviklingen i

2008 følger afdelingen ikke den oprindeligt planlagte investe-

ringsstrategi.

Afdelingen er lukket for emission indtil videre.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -0,85%. Afkastet findes

ikke tilfredsstillende og er lavere end ledelsens forventning

primo året som følge af rentestigningen mod slutningen af

halvåret.

Afdelingen har i 1. halvår investeret i afdelinger med danske

stats- og realkreditobligationer samt foretaget aftaleindskud i

danske banker. Endvidere har afdelingen investeret i en afde-

ling med europæiske erhvervsobligationer (investment grade).

Afdelingens nettoresultat blev -1,6 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 192,3 mio. kr.

svarende til 95,99 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni 2013

udgjorde 3,6% p.a., svarende til risikoniveau 3 på en risikoskala

fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

Den primære risikofaktor i afdelingen er renterisiko. Denne hol-

des på 1-3 år målt ved varighed, hvilket svarer til et kursfald på

under ca. 1-3% ved en rentestigning på 1 procentpoint. Da af-

delingen primært investerer i realkreditobligationer og erhvervs-

obligationer vil der tillige være en kreditspændsrisiko i forhold

til statsobligationer. Med investering i erhvervsobligationer samt

med aftaleindskud har afdelingen en kreditrisiko.

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. På den bag-

grund ventes et beskedent positivt afkast i afdelingen i 2.

halvår.

Aktivfordeling

Realkredit

Erhverv

Stat

Likvider

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Formuesikring Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 1.777 926

Kursgevinster og -tab -2.235 3.601

Administrationsomkostninger -1.188 -1.274

Halvårets nettoresultat -1.646 3.253

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 9.971 10.801

Obligationer 50.479 51.512

Kapitalandele 131.056 132.258

Andre aktiver 1.163 236

Aktiver i alt 192.669 194.807

Passiver

Medlemmernes formue 192.302 193.948

Anden gæld 367 859

Passiver i alt 192.669 194.807

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,0 93,9

Øvrige finansielle instrumenter 6,0 6,1

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 -0,85 3,73 1,74 0,07 2,89 2,63

Indre værdi pr. andel 95,99 96,81 94,95 89,58 90,04 84,71

Omkostningsprocent 0,61 1,29 0,67 0,68 0,71 0,58

Sharpe ratio -0,06 -0,35 -0,55 -0,89 -0,98 -

Periodens nettoresultat -1.646 6.975 3.253 126 4.935 4.285

Medlemmernes formue ultimo 192.302 193.948 190.226 181.251 182.179 163.442

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.003 2.003 2.003 2.023 2.023 1.929
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Taktisk Allokering

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 og obligationer, hvor hver aktiv-

klasse kan have en vægt på 0-100% af afdelingens formue.

Fordelingen mellem aktier og obligationer vil variere over tid ud

fra en vurdering af den konjunkturmæssige situation i den glo-

bale økonomi.

Afdelingen kan fungere som en risikoregulator i bredere porte-

føljer. Afdelingen henvender sig alene til investorer, hvor afde-

lingen kan indgå som en del af en blandet portefølje, og hvor

høj risiko kan accepteres.

Afdelingen følger en aktiv investeringsstrategi med henblik på

langt sigt at opnå et attraktivt, risikojusteret afkast.

Udvikling i halvåret 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 5,56%. Afkastet er til-

fredsstillende og på niveau med forventningen primo halvåret.

Afkastudviklingen i afdelingen afhænger primært af de løbende

valg af aktivallokeringen. Ved indgangen til 2013 havde afde-

lingen en eksponering på 75% til globale aktier og 25% til

danske stater. I starten af april kunne der imidlertid observeres

en vis afmatning i det ellers positive momentum for de økono-

miske indikatorer, og på den baggrund blev andelen af aktier i

afdelingen reduceret til en neutral allokering (50/50).

Selvom andet kvartal generelt har budt på aftagende økono-

misk momentum, gav de seneste nøgletal indikationer om en

langsom bedring i den udviklede del af verden. De mere opti-

mistiske signaler, som blandt andet kom  fra virksomhederne,

talte for lavere risikopræmier på risikofyldte aktiver som eksem-

pelvis aktier. Ultimo halvåret gav det samlet set et bedre taktisk

afkast/risiko forhold på risikofyldte aktiver sammenlignet med

forholdet ved indgangen til andet kvartal. På den baggrund blev

andelen af aktier overvægtet på bekostning af obligationer, så-

ledes at fordelingen mellem aktier og obligationer siden primo

juli har været 75/25 i aktiers favør. 

Afdelingens nettoresultat blev 97,1 mio. kr. Ultimo juni 2013

udgjorde den samlede formue i afdelingen 2.162,4 mio. kr.

svarende til 110,82 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast suppleret med afkast fra et blandet in-

deks med aktier og obligationer har de seneste fem år været

8,7% p.a., svarende til risikoniveau 4 på en risikoskala fra 1 til

7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

Risikoniveauet kan imidlertid i perioder variere fra risikogruppe

2 til 6 afhængigt af fordelingen af afdelingens investeringer på

aktier og obligationer. Risikoprofilen i afdelingen kan således i

perioder være høj.

Investering i afdelingen er udsat for risiko ved aktivfordelin-

gen, aktierisiko, valutarisiko, renterisiko og kreditrisiko. Forde-

lingen på aktier og obligationer er aktivt styret. Denne kan i pe-

rioder vise sig uhensigtsmæssig, hvilket kan medføre et lavere

afkast end ved en fast fordeling. Aktiemarkederne kan udvise

store udsving på grund af den økonomiske udvikling og særlige

begivenheder som fx politiske og lovgivningsmæssige ændrin-

ger. Aktiemarkedsrisikoen søges alene begrænset ved spredning

på mange markeder. Valutakursrisiko søges alene begrænset

med spredning af investeringerne på mange valutaer. Renterisi-

koen opstår som ændring i obligationskurserne, når rente-

niveauet ændrer sig. Renterisikoen søges begrænset ved at hol-

de varigheden af investeringer i obligationer på ca. 5 år. Kredit-

risikoen søges begrænset ved primært at investere i stats- og

realkreditobligationer.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens årsberet-

ning for 2012.

Forventninger

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, hvor-

imod udviklingen i Europa fortsat ventes at møde udfordringer

som følge af høje statsgældsniveauer, budgetunderskud og ar-

bejdsløshed. Europa forventes derfor kun langsomt at bevæge

sig ud af den nuværende recession.

De korte markedsrenter ventes derfor at forblive lave i den

kommende periode. Derimod kan markedets forventninger om

normalisering af pengepolitikken ud i fremtiden påvirke de

lange renter i opadgående retning i det kommende halvår.

Aktiemarkederne ventes at blev understøttet af den makroøko-

nomiske udvikling og indtjeningsvækst med kursstigninger til

følge.

På den baggrund skønnes afkastudviklingen i afdelingen at

blive moderat positiv i 2. halvår.
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Aktivfordeling

Aktier

Obligationer

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 28.389 18.434

Kursgevinster og -tab 79.564 16.174

Administrationsomkostninger -7.806 -5.600

Resultat før skat 100.147 29.008

Skat -3.057 -1.373

Halvårets nettoresultat 97.090 27.635

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 417.359 230.134

Udlån og andre tilgodehavender til dagsværdi 200.520 16.429

Obligationer 1.108.117 477.461

Kapitalandele 1.068.314 1.348.510

Afledte finansielle instrumenter 72 14

Andre aktiver 19.713 4.635

Aktiver i alt 2.814.095 2.077.183

Passiver

Medlemmernes formue 2.162.393 1.829.761

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsværdi 648.073 243.516

Anden gæld 3.629 3.906

Passiver i alt 2.814.095 2.077.183

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 62,8 78,6

Øvrige finansielle instrumenter 37,2 21,4

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012*

Periodens afkast i procent 5,56 4,98 2,16

Indre værdi pr. andel 110,82 104,98 102,16

Omkostningsprocent 0,39 1,00 0,44

Sharpe ratio - - -

Periodens nettoresultat 97.090 67.633 27.635

Medlemmernes formue ultimo 2.162.393 1.829.761 1.419.924

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 19.512 17.430 13.900

  *) Afdelingen har været aktiv fra 17. januar 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.

Dagsværdien af noterede investeringsbeviser opgøres som den

regnskabsmæssige indre værdi, eller alternativt handelskursen,

for de foreninger mv., som afdelingen har investeret i. 

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

Korte obligationer 0,48 3,98 1,92 0,23 3,29 3,36

Korte obligationer Akk. 0,31 4,16 1,94 0,20 3,31 3,03

Lange obligationer -0,83 7,12 3,02 0,63 6,82 0,67

Lange obligationer Akk. -0,77 7,29 3,41 0,76 6,74 0,35

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI 1) -0,07 14,20 5,75 - - -

Danske aktier 10,27 24,48 12,11 -7,86 10,14 22,04

Danske aktier Akk. 10,19 24,18 11,72 -8,09 9,82 21,48

Globale aktier 10,20 14,32 8,17 -3,06 5,03 4,72

Globale Aktier SRI 12,77 14,97 7,22 -0,83 3,86 9,32

Globale Fokusaktier 1) 10,09 14,70 5,53 - - -

Europæiske Fokusaktier 2,28 15,54 -0,15 1,34 -2,97 18,03

Europæiske Fokusaktier Akk. 2,11 15,66 0,60 1,58 -2,52 -

Nordiske Fokusaktier 1) 6,12 16,55 1,76 - - -

Klima & Miljø SRI 1) 8,04 12,45 4,24 - - -

Formuesikring Akk. -0,85 3,73 1,74 0,07 2,89 2,63

Taktisk Allokering 2) 5,56 4,98 2,16 - - -

Indre værdi pr. andel

Korte obligationer 101,12 104,09 102,05 98,46 101,77 100,82

Korte obligationer Akk. 132,57 132,16 129,34 120,26 119,78 113,27

Lange obligationer 100,73 106,01 101,97 93,38 98,32 94,78

Lange obligationer Akk. 145,25 146,37 141,07 123,56 123,13 111,83

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI 1) 115,83 115,91 107,44 - - -

Danske aktier 200,24 182,51 164,39 179,90 167,67 129,37

Danske aktier Akk. 121,13 109,93 98,90 107,59 100,60 77,61

Globale aktier 57,73 54,25 51,38 47,79 44,82 35,90

Globale Aktier SRI 123,50 111,15 103,70 99,11 86,05 70,81

Globale Fokusaktier 1) 126,56 118,73 109,33 - - -

Europæiske Fokusaktier 104,06 106,47 92,08 105,26 86,07 76,35

Europæiske Fokusaktier Akk. 131,10 128,34 111,77 123,38 100,87 -

Nordiske Fokusaktier 1) 112,00 120,99 105,73 - - -

Klima & Miljø SRI 1) 122,39 113,28 105,09 - - -

Formuesikring Akk. 95,99 96,81 94,95 89,58 90,04 84,71

Taktisk Allokering 2) 110,82 104,98 102,16 - - -

A conto udlodning pr. andel (i kr.)

Korte obligationer 0,00 3,50 0,00 0,00 1,50 2,25

Korte obligationer Akk. - - - - - -

Lange obligationer 0,00 4,50 0,00 0,00 1,25 1,75

Lange obligationer Akk. - - - - - -

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI 1) - 0,00 - - - -

Danske aktier - 1,00 - - - -

Danske aktier Akk. - - - - - -

Globale aktier - 2,00 - - - -

Globale Aktier SRI - 1,75 - - - -

Globale Fokusaktier 1) - 4,00 - - - -

Europæiske Fokusaktier - 4,75 - - - -

Europæiske Fokusaktier Akk. - - - - - -

Nordiske Fokusaktier 1) - 16,25 - - - -

Klima & Miljø SRI 1) - 0,00 - - - -

Formuesikring Akk. - - - - - -

Taktisk Allokering 2) - - - - - -
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Foreningens noter

1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Omkostningsprocent

Korte obligationer 0,19 0,44 0,21 0,29 0,28 0,31

Korte obligationer Akk. 0,20 0,43 0,22 0,26 0,27 0,28

Lange obligationer 0,24 0,56 0,27 0,36 0,35 0,35

Lange obligationer Akk. 0,23 0,51 0,24 0,29 0,29 0,33

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI 1) 0,41 1,14 0,44 - - -

Danske aktier 0,67 1,37 0,70 0,65 0,66 0,67

Danske aktier Akk. 0,63 1,32 0,67 0,65 0,68 0,60

Globale aktier 0,25 0,58 0,29 0,60 0,57 0,60

Globale Aktier SRI 0,71 1,61 0,81 0,77 0,77 0,89

Globale Fokusaktier 1) 0,75 2,06 0,96 - - -

Europæiske Fokusaktier 0,68 1,54 0,78 0,68 0,67 0,81

Europæiske Fokusaktier Akk. 0,73 1,64 0,79 0,81 0,86 -

Nordiske Fokusaktier 1) 0,84 2,27 1,26 - - -

Klima & Miljø SRI 1) 0,87 2,46 1,52 - - -

Formuesikring Akk. 0,61 1,29 0,67 0,68 0,71 0,58

Taktisk Allokering 2) 0,39 1,00 0,44 - - -

Sharpe ratio

Korte obligationer 1,57 1,27 1,10 0,52 0,46 -0,08

Korte obligationer Akk. 1,58 1,29 1,10 0,47 0,58 0,01

Lange obligationer 1,13 1,07 0,93 0,36 0,20 -0,34

Lange obligationer Akk. 1,12 1,05 0,92 0,37 0,45 -0,10

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI 1) - - - - - -

Danske aktier 0,08 -0,14 -0,31 -0,03 0,09 0,24

Danske aktier Akk. 0,08 -0,13 -0,30 -0,02 -0,14 -0,48

Globale aktier 0,31 -0,10 -0,30 -0,25 -0,27 -0,50

Globale Aktier SRI 0,29 -0,04 -0,27 -0,11 -0,08 -0,05

Globale Fokusaktier 1) - - - - - -

Europæiske Fokusaktier 0,05 0,04 -0,12 0,01 - -

Europæiske Fokusaktier Akk. 0,58 0,61 - - - -

Nordiske Fokusaktier 1) - - - - - -

Klima & Miljø SRI 1) - - - - - -

Formuesikring Akk. -0,06 -0,35 -0,55 -0,89 -0,98 -

Taktisk Allokering 2) - - - - - -

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

Korte obligationer 10.057 73.705 32.549 4.278 28.908 18.884

Korte obligationer Akk. 1.646 25.115 11.694 2.891 31.028 14.518

Lange obligationer -49.859 282.213 103.666 3.315 27.776 2.673

Lange obligationer Akk. -26.259 211.636 95.334 11.016 63.589 2.158

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI 1) -902 94.742 20.874 - - -

Danske aktier 78.134 156.632 77.551 -88.892 77.285 129.369

Danske aktier Akk. 36.774 64.682 30.588 -28.016 23.795 36.505

Globale aktier 72.582 96.627 53.546 -14.884 43.278 14.942

Globale Aktier SRI 66.880 55.184 21.103 -5.757 -3.631 7.168

Globale Fokusaktier 1) 21.711 16.393 -1.678 - - -

Europæiske Fokusaktier 6.924 38.262 -1.056 4.652 -10.285 15.699

Europæiske Fokusaktier Akk. 1.274 5.876 -1.563 1.069 -2.451 -

Nordiske Fokusaktier 1) 4.411 12.279 -210 - - -

Klima & Miljø SRI 1) 3.126 2.100 399 - - -

Formuesikring Akk. -1.646 6.975 3.253 126 4.935 4.285

Taktisk Allokering 2) 97.090 67.633 - - - -
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1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Korte obligationer 2.202.402 2.017.449 1.745.888 1.329.494 1.046.472 566.227

Korte obligationer Akk. 710.064 645.472 622.654 1.287.602 972.493 640.985

Lange obligationer 5.383.222 4.779.268 3.669.110 534.866 406.809 408.956

Lange obligationer Akk. 3.146.301 3.096.590 2.943.747 1.521.382 1.086.065 658.484

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI 1) 760.975 756.834 478.124 - - -

Danske aktier 831.411 777.971 719.811 1.043.679 969.019 722.852

Danske aktier Akk. 368.215 364.262 295.510 320.308 245.326 225.293

Globale aktier 523.855 747.913 774.494 406.049 637.774 356.228

Globale Aktier SRI 499.313 558.964 461.084 260.106 453.101 119.148

Globale Fokusaktier 1) 293.233 200.590 164.114 - - -

Europæiske Fokusaktier 215.013 261.754 240.919 332.288 317.158 182.449

Europæiske Fokusaktier Akk. 26.684 61.976 46.979 86.959 38.057 -

Nordiske Fokusaktier 1) 78.840 76.017 27.321 - - -

Klima & Miljø SRI 1) 55.049 39.962 15.494 - - -

Formuesikring Akk. 192.302 193.948 190.226 181.251 182.179 163.442

Taktisk Allokering 2) 2.162.393 1.829.761 - - - -

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Korte obligationer   21.782 19.382 17.109 13.502 10.283 5.616

Korte obligationer Akk.   5.356 4.884 4.814 10.707 8.119 5.659

Lange obligationer   53.443 45.082 35.983 5.728 4.138 4.315

Lange obligationer Akk.   21.662 21.156 20.867 12.312 8.820 5.888

Europæiske Virksomhedsobligationer SRI 1)  6.570 6.530 4.450 - - -

Danske aktier   4.153 4.262 4.378 5.801 5.779 5.587

Danske aktier Akk.   3.039 3.313 2.988 2.977 2.439 2.903

Globale aktier   9.074 13.786 15.075 8.496 14.229 9.922

Globale Aktier SRI   4.043 5.029 4.446 2.625 5.266 1.683

Globale Fokusaktier 1)  2.317 1.689 1.501 - - -

Europæiske Fokusaktier   2.066 2.458 2.617 3.157 3.685 2.390

Europæiske Fokusaktier Akk.   204 483 420 705 377 -

Nordiske Fokusaktier 1)  703 628 258 - - -

Klima & Miljø SRI 1)  450 352 147 - - -

Formuesikring Akk.   2.003 2.003 2.003 2.023 2.023 1.929

Taktisk Allokering 2)  19.512 17.430 - - - -

1) Afdelingen har været aktiv fra 1. december 2011.

2) Afdelingen har været aktiv fra 17. januar 2012.
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��*��� �*�����%1)&'(�!���#"�'(!+ ������
������ �**�������1) $�!�&(!�� �) ' ������
�%���� ��*���%�1) $�!�&(!�� �&� ���&� #���' �����*
��%�%� ���*����1���#� '(!�'(!+(!�#)( ����%�
����*� ��������1(0�,�'(!+ ������
�����% ������������1!�3#�3(($,��!(.+�) ' �����%
������ ������*�1!(��!�'( ������

���� ����*����!� $,�) ' ��*���
������ ��*���%����(!�#(!"�'!+�(3��&�!�0�$�, �������
������ ����%�������&�!�,��!'0�'(!+ ������
������ ����*%�%�*��,�4���,�,� $,�'(!+ ����*�

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

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

��*��� ������*��)��!#"�) #�!�'#)4��'(!+�� ������
���� �����%�)��!#"�&�$)��'(!+���� �����%�

������� ���������)��!#"�&�$)��'(!+����)��!�� ����
��%�%� ��������)��!#"�4� #.!�,���,�!�� ������
��*��� ��**�%���)3��#�'0 (�(�)�,�'(!+ �%����
��%��� ���*���)&)#�$��!� $,�) ' ����
����*� ��������*��) '(� � �#)( ���'(!+ �����%
������ ���������) ��!�#�'0 (�(�"�'(!+ ����

���� �������) 1�$) �'(!+���� ��%����
����%� ���������(�2,�'(!+ ������
������% �������%���(!)���!$�) ' ������
������ �����������*�(2�<,�'(,�) ' ����*�
�%���� �**%�����.�.��&( ��#0��#)'��) ' ������
��%��* �%�������"( $�����,����) $.�'��� ������
�*���% �����%��&�9�#��� 1�'(!+ �����%�
������ �*����&�'�!)'0�'(:#0� ����
��*��� �����%�*&�'"<,�) ' ������
������ ���������*&�!�#0( �()��'(!+ ������
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�%��� ��������&�!4����#�'0 (�(�"��!(.+��#$ ����%�

��*���� ������������&�,#�!'�!$�) '�'��,,�� ��%����
������ ��������&�##���) ' ������
��*��� ���*����&�-)&�) #��!�#�$�+!($.'#, ��%�%�
������ ���%��������&'$( ��$<,�'(!+ �**���
�����% ���%���*&'�!�2�0)���3) � ')���) ' �����*
�*��*� ���%�%�*�%&'1�,,( �'(!+ �������
�����* ���%����&��$�8(0 ,( � .#!)#)( �'( �%*���
������ �����*����**&�$#!( )'�) ' �����%
����*� �����%�����%&�!'1�9�'(��) '� ������
����*� ���%*�������&�#�)3��) ' ����%�
����� �*����%*&)'!( �#�'0 (�(�"�) ' ������
����%� ����%���*����&)'!(,(3#�'(!+ ������
����%* �*������&(�,( �'((!,��!�2) ��'(��� ��%���
������ ���*��������&( $���/�) #�! �#)( ���) '�� ������
�*���� ���%�����*��&( ,� #(�'( �*����
������ ��%�����&( ,#�!���4�!����'(!+ ������
������ ��������&(($"<,�'(!+ ����*�
��*��� ����*%����*�&(!�� �,#� ��" ������
������ ������*�&(,�)'�'(:#0� ������
������ ��**���*&(#(!(���,(�.#)( ,�) ' ��%�%�
��*��� ��%����*&.!+0"�()��'(!+ �����*
��%��� ���%�%��&"�� �) ' ������
������ ����%������� �#)( ���()�2����4�!'(�) ' ����*�
������ ���%��** �#�++�) ' ��%�%�

���� ����%� �#3�)-�) ' ������*
�����% ���������� �2����!.���!&�)$�) ' ������
������ �����%���� �2&( #�&) ) ��'(!+ ��*�*�
������ �������% �2,�'(!+�� ������
������ ���%�*���%�� �2,�'(!+�'��� ������
��*��* ��������*� �-#�!��� �!�"�) ' ������
������ ����%����*�% )1��) '��'��� ������
������ ��*����* (����'(!+ ��%���
�����%� �������� (����� �!�"�) ' ������
������ �����%���% (!$,#!(&�) ' ��*�*�
������ ������������ (!3(�1�,(.#0�! �'(!+ �%����
��*��� �%������ (!#0��,#�.#)�)#)�, ������
������ ��*���*� (!#0�! �#!.,#�'(!+ ��%�*�
��%��� ������������ (!#0!(+��!.&&� �'(!+ ������
������ ����%%���� .'(!�'(!+ ������
������ ���*��%� 4)$)��'(!+ ������
������ ���������% ",���.!( �-# ������
�%���� ����������%�('')$� #���+�#!(��.&�'(!+ ��*���
��*�*� ���%����(& )'(&��!(.+ �����%
����%� ������%�( �(1�) ' ������
������ �%�������%�*(!�'���'(!+ ����%�
��*��� ���%�%��(<!�)��"��.#(&(#)4��) ' �������
������ ��%�����+���9���'(!+ ����%�
������ ��������+�''�!�) ' ������

���� ����*�+����'(!+ ������
������ ���*����+�!1�!�0�  )3) �'(!+ �*����
������ ��%�����+�"'0�-�) ' ������
������ ������*�+���($"�� �!�"�'(!+ ������
��*��� ��������+� #�)!��#$�!��),#�!�$ ��%��*
�����* ��%*��%�+�(+��<,�. )#�$�3) � ')�� ����*�
������ ������������+�+,)'(�) ' ����%*
������� ��������+�!!)�(�'( �������
������ �*���*%�+�#,&�!#�) ' ����**
������ �*�*���%�%%�+3)/�!�) ' ������
������ �%�%��������+0)�)+�&(!!),�) #�! �#)( �� ������
������ �����������*+0)��)+,��� ����*�
����*� �*������+)  �'���2�,#�'�+)#�� �����%
������* �*��������+)( ��!� �#.!���!�,(.!'�,�'( �����%�
������ ������������+ '�3) � ')���,�!4)'�,��!(.+ �%��*�
������� �%������++��) $.,#!)�,�) ' �������
������ ��������++��'(!+(!�#)( ������
���*��� ������������+!�-�)!�) ' �������
���*��� ����������%�+!�'),)( �'�,#+�!#,�'(!+ �������
������* ������������+!)'��) ��'(&�) ' ������%
������ ��������+!) ')+���3) � ')����!(.+ ��%���
��%��* �*���*�%�%%�+!('#�!�9���&����'(:#0� �%��**
������ ��������+!(�!�,,)4��'(!+ ������
�����* ��������+!(�(�),�) ' ��%�%�
�%��� �����+!(#0� ��'(!+�+�' ����*�
������ ���������*�*+!.$� #)���3) � ')���) ' �%����
������ ���������*+.��)'�,�!4)'��� #�!+!),���+ ������
�����*� ���%���*��+.��)'�,#(!��� �������

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

���� ������!�'1,+�'��0(,#) ��) ' ��%��*
���*�*� ���*��*�!��+0���.!� �'(!+ ��%��%�
������ ��������!� ���!�,(.!'�,�'(!+ �%%���
��%��� �*��������!�"#0�( �'(&+� " ������
����*� ���*��*�!�$�0�#�) ' ��%���
��%���% ����%�����!��� �!( �+0�!&�'�.#)'��, �������
�%��� �����*��!��)( ,�3) � ')���'(!+ �*���
��*��� ��������!�+.��)'�,�!4)'�,�) ' ����*�
������ ��������!�" (�$,��&�!)'� �) ' �����%
����** ��������!('12�����.#(&�#)( �) ' ������
�����% �������%��!('12����'(��) ,�) ' ������
������� ��������!(+�!�) $.,#!)�,�) ' �������
�����* ��������!(,,�,#(!�,�) ' ������
�����* ���*����,�3�2�"�) ' ������
������� ���%����*�,���,3(!'��'(&�) ' ������
������ ������*�,� $),1�'(!+ ������
�%��*� �����*��,���'(&&. )'�#)( ,�'(!+�'��� �%����
��*��� ����**������,'0�.&��!��!��#$ �%����
������ ������%%,'02���='0�!��,>�'(!+ ������
��%�*� �����%��,'!)++,� �#2(!1,�) #�!�'��� ����%�
������ ����������,����#��#�'0 (�(�" ������
�%��*� �����%�%��,�&+!��� �!�" ����%�
������� �%���*��,0�!2) �2)��)�&,�'(:#0� ��%����
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������ ���%�*���%��,(.#0�! �'(:#0� ������
������ ���%����,(.#02�,#��)!�) �,�'( �����*
������ ��������,(.#02�,#�! �� �!�"�'( ������
��%��� ����*����*,+�'#!��� �!�"�'(!+ ������
����% �������*�%,+!) #� �-#���'(!+ �%���
������ ������%�,#�8.$��&�$)'���) ' ������
�%��*% ��������,#� ��"����'1�9�$�'1�!�) ' �%%���
������ ������*�,#�+��,�) ' �����%
������ �����*������,#�!�.'1,�'(!+ ������
��%��� ���*����,#�!2(($�0(#��,�9�!�,(!#, �����*

���� �����%,#�!/���� ������
��%��� ������������,#�#��,#!��#�'(!+ ������

���� ������,#�!)'"'���) ' �������
������ ��*���*�,#!"1�!�'(!+ ������
������ �����%��,. #!.,#��� 1,�) ' �����%
������ ��������%*,"&� #�'�'(!+ ������
������ �������%��,",'(�'(!+ ������
������ ��������#�!(2��+!)'���!(.+�) ' �%����
��*��% ����*�����*�#�!��#�'(!+ ������
��%��� ��������#��'(  �'#)4)#"��#$ ������
�����* ��������#�!�$�#��'(!+ ������
�����* ������������#�-�,�) ,#!.&� #,�) ' ������
����%� �����*������#0�!&(�3),0�!�,')� #)3)'�) ' ������

���� ������#)33� "�9�'( �%����
�*%��* ���%%�����%�#)&��2�! �!�'���� �������
��%��� ���������%��#)&��2�! �!�) ' ��%���
������ �����������%#8-�'(&+� )�,�) ' ������
������ �*������#!� ,('�� ��#$ ��%�*�
�%���� ������������#!�4���!,�'(,�) ':#0� �%*�*�
��*�%� ����������#!)&���� �4)��#)( ��#$ ����**
��*��� ��*�����#"'(�) #�! �#)( ����#$ ����*�
�����%� �����������*. )( �+�')3)'�'(!+ �������
�%��%� ������������. )#�$�+�!'���,�!4)'��'��� ������
������ ������������. )#�$�#�'0 (�(�)�,�'(!+ �*��*�
������ ����������*�. )#�$0���#0��!(.+�) ' ������
������ ���������*. .&��!(.+ ��*��%
����*� ����*%�����%.,��� '(!+ ������
������ ��%���*�4���!(�� �!�"�'(!+ ����%%
�%���� ���%����4�!)� �&�$)'���,",#�&,�) ' ��%���
����%� ���*��*�4� #�,�) ' ��*���
������ �����%��4�!),)� �) ' ������
����*% ����%�����4�!),1�� ��"#)',�) '�'��,,�� ��*�%�
�����% ���**�������4�!)/( �'(&&. )'�#)( ,�) ' ������
����*� �������*4�!#�-�+0�!&�'�.#)'��,�) ' ������
�����*% ��*��%%�43�'(!+ ��*����
����%� �������*��4)�'(&�) '�'��,,�� ������
������� ���*��������4),��) '�'��,,���,0�!�, �����%�
�*���� �*�*��*�4&2�!��) '�'��,,�� ����**
������ ��*�����4(! �$(�!���#"�#!.,# ������
������ �����*��4.�'� �&�#�!)��,�'( ����
��%��� ���*��������2���!�� �'( ������
������ �����%������2���&�!#�,#(!�,�) ' �%���*
��*�%* ������������2��#�$), �"�'(:#0� ������
����%� ��*��%��2�,#��&� ���&� #�) ' ������
��%��� ��*���%�2�#�!,�'(!+ �������
������ �%����2�#,( �+0�!&�'�.#)'��,�) ' ����
�����* ���*���*2��#0�!3(!$�) #���#$ ����%�
����*� ���������%2���+() #�) ' ������
������ ����%��%����2���,�3�!�(�9�'( �����%
�����* �������*2�,#�! �$)�)#���'(!+ �����*
������ ���%����2�,#�! �. )( �'( ��%���
��%��� ������������2�"�!0��.,�!�'( �����*
�����%� �����%����20)!�+((��'(!+ �������
�*���� ������������20(���3(($,�&�!1�#�) ' ������
����%� ���������*2)��)�&,�'(,�) ' �����%
������ ��*���2)��),��!(.+�0(�$) �,�+�' ����
����� ��������2) $,#!��&�'(!+ �%�%�
������ ��������2),'( ,) �� �!�"�'(!+ ����**
��%�%� ����������2!���!1��"�'(!+ ������
������% ������%*22��!�) ��!�) ' �������

���� �����%2" $0�&�2(!�$2)$��'(!+ ��%���
������* ��������2"  �!�,(!#,��#$ ���%�*%
����%� ��������*�-'���� �!�"�) ' ������
����� ��������-�!(-�'(!+ �*��%
������ �%���*�%-���!(.+�+�' ������
��*�*� ���*��������"�0((?�) ' ������
������ ��������*%".&?��!� $,�) ' ��*���
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������% �����������������C���#��+���������� �������

���� ������������C���#�8���%������� �������
������� ��*�����%*��������C��������A��E���� 1 �������

���� �������������C���0���6���E��%���*��� �������
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���� ������*�%����C�) 1�,���D�����,#�# �������
������� ����%��������C� ���6�) 1����. )1 ����
�����%� ����*%�������C� ���6) 1�A�����. )1 ����
���*��% �������������%�����C�) 1�,���D�����,#�# �����%�
������* �����*���������*����C�) 1�,���D�����,#�# �����%*
������� �����*�����������C�������F6��E���� 1 �������

���� ���%���������C�����������!3 �������
������* ����**������������C�) 1�,���D���%�,#�# �������
������% �**���*������������C�) 1�,#��G ��*�,#�# ���%�%�
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