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Foreningsoplysninger
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Ledelsespategning 3

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvérsrapporten for 2018 for Investeringsforeningen
Nykredit Invest.

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

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling
samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2018.

Kebenhavn, den 17. august 2018

Direktion
Nykredit Portefalje Administration A/S

el

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse
Dbt g,
Niels-Ulrik Mousten Jesper Lau Hansen
Formand -
a
/’—3
e
Tine Roed Anpé Hasley Steehr
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Morningstar Award 2018

Ved uddeling af Morningstar Awards i marts maned blev fore-
ningen karet som vinder i tre kategorier: Bedst til Aktier og
Obligationer, Bedst til Obligationer og Bedst til DKK Obliga-
tioner.

Awards-tildelingen er baseret pa risikojusteret afkast pd 1 ars
sigt, men der tillegges ogsa vaegt pa det risikojusterede afkast
pa 3 ogb5ar.

Foreningens ledelse er glad for tildelingen af de tre Awards,
idet de er et udtryk for, at foreningen har leveret et konkur-
rencedygtigt afkast til foreningens investorer gennem flere &r.

Afkastudviklingen

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1. halvar
2018 praeget af svagt rentefald, udvidelse af kreditspaendene
og af volatile aktiemarkeder. Styrkelsen af den amerikanske
dollar gennem halvaret ggede afkastet pa udenlandske inve-
steringer.

P& den baggrund leverede stort set alle af foreningens afde-
linger svagt positive afkast i 1. halvar. Afdelinger med er-
hvervsobligationer og afdeling Baeredygtige Aktier leverede
negative afkast. Afkastene i foreningens afdelinger var gene-
relt set pa niveau med ledelsens beherskede forventninger
primo dret.

Foreningens afdelinger med korte obligationer gav i 1. halvar
2018 afkast i niveauet 0,1%-0,3%, hvilket var lidt hgjere end
sammenligningsgrundlaget (benchmark). Afkastene findes til-
fredsstillende det lave renteniveau taget i betragtning.

De aktivt forvaltede afdelinger med lange obligationer gav af-
kast i niveauet 1% i 1. halvar 2018. Afkastene var lidt hgjere
end ventet, men pa niveau med sammenligningsgrundlaget.
Afkastene findes tilfredsstillende.

Foreningens passivt forvaltede afdeling Danske Obligationer
Basis gav et afkast pa 0,3% svarende til benchmarkudviklingen
minus omkostninger.

Foreningens afdeling Europaiske Virksomhedsobligationer SRI
gav et afkast pd - 1,1% i arets farste seks maneder, hvilket var
noget lavere end afdelingens benchmark. Afdelingens afkast
var lavere end ledelsens forventning primo éret og findes ikke
tilfredsstillende.

Foreningens to afdelinger med taktisk allokeringer inden for
kreditrisiko - Kreditobligationer og Kreditobligationer Akk. —
leverede afkast pa -3%% i 1. halvar 2018. En overveegt af in-

vestment grade obligationer inden for den finansielle sektor
medfarte, at afdelingerne gav afkast, der var lavere end afde-
lingernes sammenligningsgrundlag. Afkastene i afdelingerne
findes ikke tilfredsstillende.

Afdelingerne med danske aktier gav positive afkast i niveauet
2%, hvilket var ca. 2 procentpoint lavere end afdelingernes
benchmark. Ledelsen finder afkastudviklingen i afdelingerne
ikke tilfredsstillende.

Foreningens afdelinger med globale aktier gav afkast i ni-
veauet 0,4% til 3,2% i 1. halvér, hvilket kan tilskrives forskel
mellem investeringsstilene. Afkastene i afdelingerne Globale
Aktier Basis og Globale Fokusaktier var pa niveau med ledel-
sens forventning primo &ret, hvorimod afkastet i afdeling Glo-
bale Aktier SRI ikke levede op til forventningen. Relativt til af-
delingernes benchmark var afkastet i afdeling Globale Aktier
Basis pd niveau med benchmarkafkastet minus omkostninger,
mens afkastet i afdeling Globale Fokusaktier var hgjere end
benchmark, hvilket findes tilfredsstillende. Afkastet i afdeling
Globale Aktier SRI var derimod lavere end benchmark i 1. halv-
ar og findes utilfredsstillende.

Afdeling Baeredygtige Aktier gav et afkast pad -0,2% i arets
farste seks maneder, hvilket var lavere end sammenlignings-
grundlaget og findes ikke tilfredsstillende.

Afdelingerne Aktieallokering og Aktieallokering Akk. gav af-
kast pa ca. 2% i 1. halvar. Afkastene i afdelingerne var lavere
end benchmark, hvilket foreningens ledelse finder ikke til-
fredsstillende.

Afdeling Taktisk Allokering gav i 1. halvdr 2018 et afkast pa
1,7%, hvilket findes tilfredsstillende markedsudviklingen taget
i betragtning.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger er vist i
tabellen “Afkastudviklingen i 1. halvar 2018".

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.

I 1. halvar 2018 blev foreningens samlede regnskabsmaessige
resultat pa 349,3 mio. kr. mod 696,6 mio. kr. i samme periode
aret far.

Den samlede formue i foreningen var 33.641 mio. kr. ultimo
juni 2018 mod 31.937 mio. kr. ved starten af aret.

En oversigt over resultat, formue og indre verdi pr. andel for
foreningens afdelinger er vist i tabellen “Resultat og formue i
1. halvar 2018".
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Ledelsesberetning

I 1. halvar 2018 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration, markedsfering, investeringsradgivning og depot
mv. 111,7 mio. kr. mod 90,7 mio. kr. i samme periode aret for.
I 1. halvar 2018 var omkostningerne mdlt i procent af den gen-
nemsnitlige formue 0,35% mod 0,35% i samme periode aret
for.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte afdelin-
ger i foreningen er vist i tabellen “Omkostningsprocenter’.

/Andring i ledelsen

P& forarets generalforsamling i foreningen udtradte Carsten
Lagnfeldt af bestyrelsen. | stedet blev indvalgt direktar Anne
Haslgv Stehr som nyt bestyrelsesmedlem.

Bestyrelsen konstituerede sig med Niels-Ulrik Mousten som ny
formand.

Vedtaegtsmassige andringer

P& foreningens generalforsamling den 18. april 2018 indstille-
de bestyrelsen et forslag om justering af foreningens vedtaeg-
ter vedrgrende afdeling Danske Obligationer Basis og afdeling
Globale Aktier Basis. Bestyrelsen foreslog en @&ndring af emis-
sions- og indlgsningsmetoden i afdelingerne fra enkeltprisme-
toden til dobbeltprismetoden. Bestyrelsens forslag blev ved-
taget af generalforsamlingen.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 1. halvar 2018

Afdeling Afkasq Benchmarkafkast

Korte obligationer 0,3% 0,0%
Korte obligationer Akk. 0,1% 0,0%
Lange obligationer 0,9% 1,0%
Lange obligationer Akk. 1,2% 1,0%
Danske Obligationer Basis 0,3% 0,5%
Europiske Virksomhedsobligationer SRI -1,1% -0,5%
Kreditobligationer -0,8% -0,2%
Kreditobligationer Akk. -0,8% -0,2%
Danske aktier 0,7% 2,7%
Danske aktier Akk. 0,4% 2,7%
Globale Aktier Basis 3,2% 3,4%
Globale Aktier SRI 0,4% 3,4%
Globale Fokusaktier 2,7% 2,5%
Baeredygtige Aktier -0,2% 2,5%
Taktisk Allokering 1,7% -
Aktieallokering KL 2,0% 2,5%
Aktieallokering Akk. KL 2,2% 2,5%

6 Investeringsforeningen Nykredit Invest



Ledelsesberetning

Resultat og formue i 1. halvdr 2018

Resultaq Formue Indre veerdi

i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Korte obligationer 9,8 3.169,3 101,43
Korte obligationer Akk. 1,4 1.311,3 145,08
Lange obligationer 46,5 4.933,1 102,97
Lange obligationer Akk. 116,2 9.871,1 179,43
Danske Obligationer Basis 0,1 24,7 98,86
Europziske Virksomhedsobligationer SRl -2,3 190,8 111,31
Kreditobligationer -8,3 1.124,2 105,45
Kreditobligationer Akk. -14,6 1.918,8 107,35
Danske aktier 5,8 540,1 193,36
Danske aktier Akk. 4,7 1.233,6 283,46
Globale Aktier Basis 1,7 1.134,6 86,46
Globale Aktier SRI 4,4 461,5 119,38
Globale Fokusaktier 14,6 492,2 88,03
Bzeredygtige Aktier -0,1 371,4 112,35
Taktisk Allokering 81,1 4.773,8 164,02
Aktieallokering KL 10,9 477,9 108,98
Aktieallokering Akk. KL 37,2 1.612,2 109,47
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Ledelsesberetning

Omkostningsprocenter

Omk.procenq Omk.procenq Omk.procent

1. halvdr 2018 1. halvar 2017 1. halvar 2016

Korte obligationer 0,12 0,15 0,13
Korte obligationer Akk. 0,12 0,18 0,15
Lange obligationer 0,30 0,28 0,26
Lange obligationer Akk. 0,29 0,28 0,26
Danske Obligationer Basis 0,15 0,15 0,15
Europziske Virksomhedsobligationer SRl 0,47 0,51 0,43
Kreditobligationer 0,40 0,40 0,38
Kreditobligationer Akk. 0,43 0,40 0,38
Danske aktier 0,65 0,75 0,73
Danske aktier Akk. 0,63 0,74 0,70
Globale Aktier Basis 0,25 0,24 0,27
Globale Aktier SRI 0,76 0,79 0,69
Globale Fokusaktier 0,75 0,85 0,64
Bzeredygtige Aktier 0,74 1,03 1,08
Taktisk Allokering 0,44 0,48 0,45
Aktieallokering KL 0,49 - -
Aktieallokering Akk. KL 0,46 - -

8 Investeringsforeningen Nykredit Invest



Ledelsesberetning

Aop
Afdeling AoP AoP Aop
1. halvdr 2018 1. halvar 2017 1. halvar 2016
Korte obligationer 0,25 0,32 0,33
Korte obligationer Akk. 0,27 0,36 0,34
Lange obligationer 0,62 0,62 0,60
Lange obligationer Akk. 0,61 0,61 0,58
Danske Obligationer Basis 0,30 0,30 0,30
Europziske Virksomhedsobligationer SRl 1,01 1,11 1,04
Kreditobligationer 0,83 0,89 0,91
Kreditobligationer Akk. 0,82 0,87 0,86
Danske aktier 1,41 1,68 1,70
Danske aktier Akk. 1,36 1,63 1,64
Globale Aktier Basis 0,49 0,50 0,50
Globale Aktier SRI 1,64 1,94 2,00
Globale Fokusaktier 1,64 1,83 1,79
Bzeredygtige Aktier 1,67 2,31 2,29
Taktisk Allokering 0,94 1,05 1,11
Aktieallokering KL 0,97 - -
Aktieallokering Akk. KL 1,00 - -
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Ledelsesberetning

De gkonomiske omgivelser

Det farste halve ar af 2018 blev praeget af fortsat skonomisk
fremgang, men ogsé af nervagsitet for en global handelskrig og
for konsekvenserne af det italienske parlamentsvalg afholdt i
marts.

Overordnet udviklede den globale gkonomi sig positivt i 1.
halvdr 2018. Beskaftigelsen viste en stigende tendens, og
arbejdslgshedsprocenten faldt i OECD-omradet fra 5,9% til
5,3% med positivt bidrag fra bade USA, Europa og Japan.

Det gkonomiske momentum afdempedes imidlertid i 1. halvar,
hvor konjunkturforlgbet gik fra ekspansion i 2017 til opbrems-
ning i 1. kvartal og nedtur i april maned. Tabet af momentum
dekkede over et asynkront forlgb, hvor Japan oplevede be-
gyndende tilbagegang, Europa bremsede op, mens USA fort-
satte sin gkonomiske fremgang. Arsagen til den asynkrone ud-
vikling var de amerikanske skattelettelser i slutningen af 2017,
der forlengede ekspansionsfasen i den amerikanske gkonomi i
1. halvar af 2018.

Udviklingen i Danmark viste fortsat fremgang i beskzftigelsen
og den gkonomiske vakst, ligesom balancen pa betalingsba-
lancens Igbende poster viste et stort overskud.

Halvaret blev preget af stigende nervesitet for en egentlig,
global handelskrig. Praesident Donald Trump startede forlgbet
ved at annoncere indfgrelsen af told pa stal og aluminium fra
Canada, EU og Kina. Tolden blev indfert trods bilaterale for-
handlinger mellem USA pa den ene side og Kina og EU pa den
anden side. Som modsvar indferte savel Kina som EU modfor-
anstaltninger i form af told pa en reekke udvalgte, amerikanske
varer. Praesident Trump har efterfalgende truet med yderligere
amerikanske toldtiltag, som sdvel Kina som EU har oplyst vil
blive gengeeldt.

Umiddelbart skennes de gennemferte tiltag pé toldomradet
alene at f& begrenset indflydelse pd den samlede globale
vaekst og inflationsforhold. Men en eskalering af situationen
med ggede toldsatser pa flere varegrupper kan betyde en af-
daempet gkonomisk vakst og stigende priser pa globalt plan.

De finansielle markeder blev i 1. halvar pavirket af en rekke
politiske forhold. Spandingerne mellem USA og Nordkorea
blev afdeempet for en periode, idet praesident Trump og Kim
Jong-un aftalte en hensigtserklaering, om end en konkret ned-
rustningsaftale har lange udsigter.

Praesident Donald Trumps beslutning om at treekke USA fra
den tidligere indgdede Iran-atomaftale og genoptagelse af
sanktionsregimet fik derimod usikkerheden pé oliemarkedet til
at stige i 1. halvar. Trods OPEC’s beslutning om at @ge pro-
duktionen medferte dette en markant stigende oliepris i drets

farste seks maneder.

Den politiske tumult i kglvandet pa det italienske parlaments-
valg i marts endte med dannelsen af en koalitionsregering mel-
lem Lega og Femstjernebevaegelsen. Begge partier er EU-
skeptiske, og markedet frygter bade dette faktum og risikoen
for en mere ekspansiv finanspolitik, der vil kollidere med EU's
budgetkrav og Italiens voksende offentlige geeld.

Som fglge af styrkelsen af den amerikanske gkonomi og be-
skaeftigelse fortsatte den amerikanske centralbank normalise-
ringen af pengepolitikken ved at have styringsrenten to gange
i henholdsvis marts og juni med en kvart procentpoint. Cen-
tralbanken indikerede endvidere, at den forventer at have ren-
ten yderligere to gange i andet halvar af 2018.

Den Europeiske Centralbank fastholdt i farste halvar en lem-
pelig pengepolitik med lav styringsrente, men med en reduk-
tion af de manedlige obligationskeb i markedet. ECB opkgbte
obligationer for 30 mia. EUR pr. maned mod tidligere 60 mia.
EUR. | juni meddelte ECB, at centralbanken vil fortsette op-
kebene med 30 mia. EUR pr. maned frem til og med septem-
ber og derefter reducere opkgbsbelgbet til 15 mia. EUR pr.
mdned aret ud. Opkgbsprogrammet vil saledes ophare ved ud-
gangen af 2018, men indfriede obligationer vil blive genin-
vesteret i nye obligationer. Ved samme lejlighed meddelte
ECB, at styringsrenten forventes holdt uaendret til medio 2019.

Markedsrenterne globalt viste i 1. halvar uensartede tendenser.
Renten pa savel de korte som lange amerikanske statsobliga-
tioner steg, mens udviklingen pa tyske statsobligationer viste
et faldende renteniveau.

Pa det danske obligationsmarked var renten pd de 2-drige
statsobligationer uandret over halvaret, mens renten pa de
10-drige statsobligationer faldt med ca. 0,2 procentpoint. Af-
kastet pa danske statsobligationer udviklede sig derfor svagt
positivt i 1. halvar. For danske realkreditobligationer udvidede
kreditspaendet sig en anelse, hvilket deempede afkastudvik-
lingen.

De globale aktiemarkeder oplevede store kursudsving i 1. halv-
ar 2018, hvor der var positive takter primo aret og i april ma-
ned, men negative i resten af perioden. Verdensmarkedsindek-
set steg i 1. halvar 2018 med 2,5% omregnet i danske kroner,
primeert som fglge af dollarstyrkelsen pd 3% overfor danske
kroner. Udviklingen for emerging markets aktier var presset,
idet aktierne i de udviklende lande faldt med 4% malt pa MSCI
EMF indekset i danske kroner.

Det danske aktiemarked malt med OMXCCapGl-indekset steg
med 2,7% i 1. halvdr 2018. Markedet for sma og mellemstore
danske selskaber malt med KMFX-indekset steg med 10,5% i
samme periode.
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Korte obligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i korte stats- og realkreditobligationer
udstedt i danske kroner. Afdelingen kan i begrenset omfang
investere i virksomhedsobligationer, herunder ansvarlig kapital i
danske pengeinstitutter. Renterisikoen malt ved den gennem-
snitlige, korrigerede varighed overstiger ikke 3 ar.

Afdelingen tilstreeber en investeringsstrategi med lav risiko,
hvorved den er malrettet den forsigtige investor med kort inve-
steringshorisont eller med gnske om investeringer med en lav
risikoprofil.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 0,29% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa -0,01% i samme periode.
Afkastet var pa niveau med ledelsens forventning primo aret.
Relativt til benchmark findes afkastet tilfredsstillende.

Halvarets afkast i afdelingen afspejlede det lave renteniveau i
markedet kombineret med et svagt rentefald i laengere lgbende
obligationer. Udvidelse af realkreditspaendet modvirkede den
merrente, som afdelingen oppebar gennem en overvaegt i dan-
ske realkreditobligationer i 1. halvar. Afdelingen opnaede der-
for som ventet et svagt positivt afkast i perioden.

Gennem halvaret har omlaegningsaktiviteten i afdelingen veeret
begrenset. Afdelingen har alene solgt korte indeksobligationer
og i stedet kabt lzengere lgbende indeksobligationer.

Afkastudvikling i 1. halvar 2018 har kun i et mindre omfang
veeret pavirket af investeringsstrategien med repo-forretninger
af statsobligationer. Anvendelsen af repo-forretninger til juste-
ring af renterisikoen indebaerer en gearing. Ultimo halvéret ud-
gjorde denne gearing 10,5% af afdelingens formue.

Afdelingens nettoresultat blev pa 9,8 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 3.169,3 mio.
kr. svarende til en indre veerdi pa 101,43 kr. pr. andel.

Varighedsfordeling

0-14&r

35+8r

1-364

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Korte obligationer

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
1,2 Renter og udbytter 18.682 23.327
3 Kursgevinster og -tab -5.208 11.314
Administrationsomkostninger -3.650 -3.994
Halvarets nettoresultat 9.824 30.647
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 17.983 11.963
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 225.839 -
Obligationer 3.482.948 3.133.769
Afledte finansielle instrumenter 282 -
Andre aktiver 309.604 154.823
Aktiver i alt 4.036.656 3.300.555
Passiver
Investorernes formue 3.169.281 2.898.115
Afledte finansielle instrumenter 7.145 217
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 570.531 270.076
Anden gld 289.699 132.147
Passiver i alt 4.036.656 3.300.555
4 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdjpapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
faellesnoter.
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Korte obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1. halvér 1. halvér
2018 2017
Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 3 -1
Noterede obligationer fra danske udstedere 19.523 22.397
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 347 612
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi 576 351
Renteindtagter 20.449 23.359
Renteudgifter
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 17 1
@vrige renteudgifter 36 31
Unoterede afledte instrumenter 1.714 -
Renteudgifter 1.767 32
Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Andre kontrakter -39 10
Noterede afledte finansielle instrumenter -640 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter -6.309 -297
Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -6.988 -287
Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 71,0 84,7
@vrige finansielle instrumenter 16,8 7,6
87,8 92,3
Andre aktiver/Anden geeld 12,2 7,7
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Negletal 1. halvar 1. halvér 1. halvdr 1. halvdr 1. halvar
2018 2017 2017 2016 2015 2014
Periodens afkast i procent 0,29 2,30 1,20 1,76 0,08 2,32
Indre veerdi pr. andel 101,43 102,64 101,53 101,04 100,09 102,06
Omkostningsprocent 0,12 0,26 0,15 0,13 0,17 0,17
Sharpe ratio 1,63 1,51 1,58 1,91 1,38 1,61
Periodens nettoresultat 9.824 63.143 30.647 49.202 2.376 57.931
Investorernes formue ultimo sl 2.898.116  3.033.188 2.319.154 2.913.408 2.703.882
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 31.246 28.236 29.875 22.954 29.107 26.494
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Korte obligationer Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i korte stats- og realkreditobligationer
udstedt i danske kroner. Afdelingen kan i begrenset omfang
investere i virksomhedsobligationer, herunder ansvarlig kapital i
danske pengeinstitutter. Renterisikoen malt ved den gennem-
snitlige, korrigerede varighed overstiger ikke 3 ar.

Afdelingen tilstreeber en investeringsstrategi med lav risiko,
hvorved den er malrettet den forsigtige investor med kort inve-
steringshorisont eller med gnske om investeringer med en lav
risikoprofil. Afdelingen kan anvendes i virksomhedsordninger.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 0,08% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa -0,01% i samme periode.
Afkastet var i den lave ende af ledelsens forventning primo
aret. Relativt til benchmark findes afkastet tilfredsstillende.

Halvarets afkast i afdelingen afspejlede det lave renteniveau i
markedet kombineret med et svagt rentefald i laengere lgbende
obligationer. Udvidelse af realkreditspaendet modvirkede den
merrente, som afdelingen oppebar gennem en overvaegt i dan-
ske realkreditobligationer i 1. halvar. Afdelingen opnaede der-
for som ventet et svagt positivt afkast i perioden.

Gennem halvaret har omlaegningsaktiviteten i afdelingen veeret
begrenset. Afdelingen har alene solgt korte indeksobligationer
og i stedet kabt lzengere lgbende indeksobligationer.

Afkastudvikling i 1. halvar 2018 har kun i et mindre omfang
veeret pavirket af investeringsstrategien med repo-forretninger
af statsobligationer. Anvendelsen af repo-forretninger til juste-
ring af renterisikoen indebaerer en gearing. Ultimo halvéret ud-
gjorde denne gearing 2% af afdelingens formue.

Afdelingens nettoresultat blev pa 1,4 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.311,3 mio.
kr. svarende til en indre veerdi pa 145,08 kr. pr. andel.

Varighedsfordeling

0-14&r

35+

1-364

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Korte obligationer Akk.

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
1,2 Renter og udbytter 6.400 3.141
3 Kursgevinster og -tab -3.420 -136
Administrationsomkostninger -1.551 -713
Halvarets nettoresultat 1.429 2.292
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 7.423 12.182
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 278.435 225.937
Obligationer 1.337.147 1.223.933
Afledte finansielle instrumenter 28 -
Andre aktiver 86.185 100.316
Aktiver i alt 1.709.218 1.562.368
Passiver
Investorernes formue 1.311.264 1.180.477
Afledte finansielle instrumenter 1.884 -
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 301.122 283.227
Anden gzld 94.948 98.664
Passiver i alt 1.709.218 1.562.368
4 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdjpapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
faellesnoter.
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Korte obligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi

Renteindtagter

2 Renteudgifter

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi

@vrige renteudgifter
Unoterede afledte instrumenter

Renteudgifter

3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Andre kontrakter

Noterede afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter

Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

4  Finansielle instrumenter i procent

Barsnoterede finansielle instrumenter

@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

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

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

1.311.264
9.039

2017

2,45
144,97
0,27

1,60
14.255
1.180.477
8.143

1. halvar
2017

1,45
143,55
0,18

1,57
2.292
1.224.041
8.527

1. halvar

2018

-1

6.493

120

131

6.743

7

23

313

343

-7

-238

-1.543

-1.788

63,5

27,9

91,4

8,6

100,0
1. halvdr 1. halvar
2016 2015
1,85 0,29
140,51 137,58
0,15 0,19
2,00 1,46
9.313 -37.841
342.195 7.620.356
2.436 74.632

1. halvar
2017

-1
3113

67
3.184

42

43

16

15

63,0
26,8
89,8
10,2
100,0

1. halvar
2014

2,03
137,51
0,16
1,80
12.727
788.568
5.735

16
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Lange obligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i stats-, realkredit- og virksomhedsobli-
gationer udstedt i danske kroner eller i euro. Renterisikoen malt
ved den gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primart ligge
mellem 3 og 8 ar. Afdelingen tilstraeber en investeringsstrategi
med middel risiko.

Afdelingen er malrettet den risikotolerante investor med en
leengere investeringshorisont eller med accept af investeringer
med en middel risikoprofil.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 0,93% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 1,03% i samme periode.
Afkastet var pa niveau med ledelsens forventning primo aret.
Relativt til benchmark findes afkastet tilfredsstillende.

Halvarets afkast i afdelingen afspejlede det lave renteniveau i
markedet kombineret med et rentefald i lange obligationer. Ud-
videlse af realkreditspaendet modvirkede den merrente, som af-
delingen i 1. halvar oppebar gennem en overvagt i danske
realkreditobligationer. Afdelingen opndede derfor som ventet
et begraenset positivt afkast i perioden.

Gennem halvaret har omlaegningsaktiviteten i afdelingen veeret
begrenset. Afdelingen har alene solgt korte indeksobligationer
og i stedet kabt lzengere lgbende indeksobligationer.

Afkastudvikling i 1. halvar 2018 kan endvidere tilskrives en in-
vesteringsstrategi, hvor der via repo-forretninger med statsobli-
gationer er opndet en optimering af afkast-risikoforholdet. An-
vendelse af repo-forretninger til justering af renterisikoen har
imidlertid indebaret en gearing. Ultimo halvaret udgjorde den-
ne gearing 28% af afdelingens formue.

Afdelingens nettoresultat blev pa 46,5 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 4.933,1 mio.

kr. svarende til en indre veerdi pa 102,97 kr. pr. andel.

Varighedsfordeling

0-14&r

1-364

35+8r

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Lange obligationer

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
1,2 Renter og udbytter 50.798 98.305
3 Kursgevinster og -tab 9.986 87.927
Administrationsomkostninger -14.270 -21.144
Halvarets nettoresultat 46.514 165.088
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 11.249 30.938
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 373.613 100.153
Obligationer 6.289.235 6.143.342
Afledte finansielle instrumenter 1.282 -
Andre aktiver 168.261 125.338
Aktiver i alt 6.843.640 6.399.771
Passiver
Investorernes formue 4.933.138 4.816.777
Afledte finansielle instrumenter 13.083 570
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 1.857.776 1.460.567
Anden gzld 39.643 121.857
Passiver i alt 6.843.640 6.399.771
4 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdjpapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
faellesnoter.
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Lange obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1. halvér 1. halvér
2018 2017
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 2 10
Noterede obligationer fra danske udstedere 48.787 91.933
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 711 1.347
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi 2.983 5.082
Renteindt=gter 52.483 98.372
2 Renteudgifter
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 35 1
@vrige renteudgifter 44 66
Unoterede afledte instrumenter 1.606 -
Renteudgifter 1.685 67
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Andre kontrakter -103 -181
Noterede afledte finansielle instrumenter -2.466 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter -9.242 535
Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -11.811 354
4  Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 71,8 77,0
@vrige finansielle instrumenter 25,8 19,9
97,6 96,9
Andre aktiver/Anden geeld 2,4 3,1
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Negletal 1. halvar 1. halvér 1. halvdr 1. halvdr 1. halvar
2018 2017 2017 2016 2015 2014
Periodens afkast i procent 0,93 5,83 2,22 4,69 -0,34 5,93
Indre veerdi pr. andel 102,97 108,45 104,74 105,15 102,11 103,56
Omkostningsprocent 0,30 0,58 0,28 0,26 0,25 0,23
Sharpe ratio 1,74 1,46 1,42 1,84 1,36 1,53
Periodens nettoresultat 46.514 398.956 165.088 356.260 1.811 342.174
Investorernes formue ultimo ZCEENER]  4.816.777  7.567.616 7.821.228 667.053 6.270.984
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 47.907 44.415 72.248 74.380 4.848 60.554
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Lange obligationer Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i stats-, realkredit- og virksomhedsobli-
gationer udstedt i danske kroner eller i euro. Renterisikoen malt
ved den gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primart ligge
mellem 3 og 8 ar. Afdelingen tilstraeber en investeringsstrategi
med middel risiko.

Afdelingen er malrettet den risikotolerante investor med en
leengere investeringshorisont eller med accept af investeringer
med en middel risikoprofil. Afdelingen kan anvendes i virksom-
hedsordninger.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 1,17% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 1,03% i samme periode.
Afkastet var pa niveau med ledelsens forventning primo aret.
Relativt til benchmark findes afkastet tilfredsstillende.

Halvarets afkast i afdelingen afspejlede det lave renteniveau i
markedet kombineret med et rentefald i lange obligationer. Ud-
videlse af realkreditspaendet modvirkede den merrente, som af-
delingen i 1. halvar oppebar gennem en overvagt i danske
realkreditobligationer. Afdelingen opndede derfor som ventet
et begraenset positivt afkast i perioden.

Gennem halvaret har omlaegningsaktiviteten i afdelingen veeret
begrenset. Afdelingen har alene solgt korte indeksobligationer
og i stedet kabt lzengere lgbende indeksobligationer.

Afkastudvikling i 1. halvar 2018 kan endvidere tilskrives en in-
vesteringsstrategi, hvor der via repo-forretninger med statsobli-
gationer er opndet en optimering af afkast-risikoforholdet. An-
vendelse af repo-forretninger til justering af renterisikoen har
imidlertid indebaret en gearing. Ultimo halvaret udgjorde den-
ne gearing 28% af afdelingens formue.

Afdelingens nettoresultat blev pad 116,2 mio. kr. i 1. halvar
2018. Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 9.871,1
mio. kr. svarende til en indre vardi pa 179,43 kr. pr. andel.

Varighedsfordeling

0-14&r

1-364

35+8r

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Lange obligationer Akk.

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
1,2 Renter og udbytter 92.253 56.858
3 Kursgevinster og -tab 51.641 45.502
Administrationsomkostninger -27.645 -12.456
Halvarets nettoresultat 116.249 89.904
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 15.413 13.566
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi 221.718 63.713
Obligationer 12.559.427 11.589.497
Afledte finansielle instrumenter 512 -
Andre aktiver 406.629 214.520
Aktiver i alt 13.203.699 11.881.296
Passiver
Investorernes formue 9.871.146 9.329.527
Afledte finansielle instrumenter 24.603 1.150
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 3.079.509 2.397.195
Anden gld 228.441 153.424
Passiver i alt 13.203.699 11.881.296
4 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdjpapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
faellesnoter.
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Lange obligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nggletal

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

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

Renteindtagter
Indestdende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi

Renteindtagter

Renteudgifter
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi
@vrige renteudgifter
Unoterede afledte instrumenter

Renteudgifter

Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Andre kontrakter
Noterede afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter

Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

1. halvar
2018

1,17
179,43

0,29

1,75
116.249
9.871.146
55.013

2017

5,55
177,35
0,58

1,46
304.422
9.329.527
52.604

1. halvar
2017

2,05
171,47
0,28

1,41
89.904
4.646.578
27.099

1. halvar

2018

88.684

9

1.399
5.611

5.696

15
60
3.368

3.443

-282

-7.666

-1
2

1. halvar
2016

4,62
167,05
0,26

1,83
186.109
4.233.052
25.340

8.023
5.971

76,0
20,2
96,2
3,8
100,0

1. halvar
2015

0,40
159,02
0,24

1,38
12.366
4.271.687
26.864

1. halvar
2017

53.571
659
2.656

56.889

80,3
17,2
97,5
2,5
100,0

1. halvar
2014

5,72
154,73
0,23

1,45
198.210
3.763.334
24322
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Danske Obligationer Basis

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i mellemlange og lange stats- og real-
kreditobligationer udstedt i danske kroner. Renterisikoen malt
ved den gennemsnitlige, korrigerede varighed vil ligge mellem
3o0g5ar.

Afdelingen er malrettet den risikotolerante investor med en
leengere investeringshorisont eller med accept af investeringer
med en middel risikoprofil.

Afdelingen folger en passiv investeringsstrategi med det formal
at kopiere afkastudviklingen i afdelingens benchmark, 50%
Nordea GCM 5Y + 50% Nordea Non-call CMI 3Y.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 0,33% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 0,51% i samme periode.
Afkastet var pa niveau med benchmark minus omkostninger.

Strategien i afdelingen har i 1. halvar vaeret at skabe en porte-
folje, der kopierede afkastet af afdelingens benchmark.

P& foreningens generalforsamling i april blev det besluttet at
@ndre fra enkeltprismetoden til dobbeltprismetoden ved emis-
sioner og indlgsninger. Z£ndringen tradte i kraft den 13. juli
2018.

Afdelingens nettoresultat blev pa 82 t.kr. i 1. halvar 2018. Ulti-
mo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 24,7 mio. kr. sva-
rende til en indre vaerdi pa 98,86 kr. pr. andel.

Varighedsfordeling

0-14&r

1-364 ——36+dr

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Danske Obligationer Basis

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Halvérets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Obligationer
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geld
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

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

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

1. halvér
2018
209

-89
-38
82

30. juni
2018

42
24.480
242
24.764

24.747
17
24.764

98,8
0,2
99,0
1,0
100,0

1. halvar 1. halvdr 1. halvar

2017 2017 2016
0,12 -0,20 2,38
99,23 98,91 101,75
0,30 0,15 0,15
0,49 0,47 -
30 -50 596

2015

-1,12
99,71
0,15

-281

24.834 24.754 25.439 24.927

250 250 250

250

1. halvar
2017
291

-304
-37
-50

31. dec.
2017

296
24.710
154
25.160

24.834
326
25.160

96,9
1,2
98,1
19
100,0

1. halvar
2014

0,13
100,13
0,05
33
25.033
250
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Europaiske Virksomhedsobligationer SRI

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i virksomhedsobligationer primaert ud-
stedt i euro. Kreditvurderingen af de erhvervede obligationer vil
primaert vaere det sdkaldte “investment grade” svarende til
Standard & Poor’s rating pd BBB- eller bedre. Afdelingen kan
afhaengigt af vurdering af konjunkturerne derudover investere i
statsobligationer eller high yield obligationer.

Afdelingen investerer ikke i selskaber, hvor mere end 5% af
omsatningen stammer fra produktion eller distribution af alko-
hol, tobak, vaben, pornografi eller hasardspil.

Afdelingen er malrettet den risikotolerante investor med en
leengere investeringshorisont eller med accept af investeringer
med en middel risikoprofil.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, Merrill Lynch EMU Corporates mdlt i danske kro-
ner.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -1,09% i 1. halvar 2018. Af-
delingens benchmark gav et afkast pa -0,50% i samme periode.
Afkastet var lavere end ledelsens forventning primo aret som
falge af udvidelse af kreditspaendet. Relativt til markedet findes
afdelingens afkast ikke tilfredsstillende.

Markedet for erhvervsobligationer udviklede sig ugunstigt i 1.
halvér. Trods positiv udvikling i selskabernes fundamentale for-
hold og Den Europaiske Centralbanks Igbende opkeb af er-
hvervsobligationer i markedet udvidede kreditspaendet sig i
arets forste seks maneder.

Udviklingen i afdelingen blev derudover pavirket af en over-
veegt i udstedelser fra den finansielle sektor, der gav et mere
negativt afkast end markedet generelt. Isaer afdelingens in-
vesteringer i efterstillet gald i bank- og forsikringsselskaber
trak afdelingens afkast ned i 1. halvar. Dernaest har afdelingen
veeret overvaegtet i italienske udstedelser, der udviklede sig ne-
gativt i kelvandet pa den politiske situation efter det italienske
parlamentsvalg.

| gennem halvaret blev afdelingens kreditbeta (samvariation
med markedet/risikoniveau) reduceret til niveau med bench-
mark.

Afdelingens nettoresultat blev pa -2,3 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 190,8 mio. kr.
svarende til en indre vaerdi pa 111,31 kr. pr. andel.

Regionsfordeling

Burige

Nordamerika

Eurcpa

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Europaiske Virksomhedsobligationer SRI

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fer skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver

Likvide midler

Obligationer

Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

Investorernes formue

Afledte finansielle instrumenter
Anden geld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden gld
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

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

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

1. halvér
2018
1.587

-2.923
-913
-2.249
-6
-2.255

30. juni
2018

2.678
188.753
1

2.648
194.080

190.845
176
3.059
194.080

94,1
3,0
97,1
2,9
100,0

1. halvar
2018

-1,09
111,31

0,47
1,64
-2.255
190.845
1.714

2017

2,72
113,84
0,97
1,64
5.164
200.817
1.764

1. halvar
2017

0,83
111,75
0,51
2,14
1.496
197.149
1.764

1. halvar
2016

3,25
115,21
0,43
2,85
10.872
215.648
1.872

1. halvar
2015

-0,83
117,23
0,42
3,08
-7.643
836.294
7.134

1. halvar
2017
2.073

434
-1.011
1.496

1.496

31. dec.
2017

1.159
198.614
18
1.900
201.691

200.817
369
505
201.691

96,5
2,3
98,8
1,2
100,0

1. halvar
2014

4,76
121,10
0,41
39.566
833.225
6.880
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Kreditobligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i obligationer med forskelligt niveau af
kreditrisiko. Hensigten er lgbende at variere kreditrisikoen af-
hengigt af forventningen til markedsudviklingen i de enkelte
kreditsegmenter. Afdelingen kan have en veegt pa 0-100% af
afdelingens formue i statsobligationer, realkreditobligationer og
investment grade erhvervsobligationer samt ind til 55% af for-
muen i high yield obligationer.

Afdelingen kan fungere som en risikoregulator i bredere porte-
faljer. Afdelingen henvender sig alene til investorer, hvor afde-
lingen kan indga som en del af en blandet portefglje, og hvor
middel risiko kan accepteres.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, 50% BofA Merrill Lynch EMU Corporates BBB-A
denomineret i DKK + Nordea Government Constant Maturity
3Y.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -0,75% i 1. halvar 2018. Af-
delingens benchmark gav et afkast pa -0,16% i samme periode.
Afkastet var lavere end ledelsens forventning primo aret som
falge af udvidelse af kreditspendet. Afkastet findes ikke til-
fredsstillende.

Afdelingens afkast blev i halvaret negativt pavirket af en udvid-
else af kreditspendet for erhvervsobligationer. Den taktiske
overvaegt til investment grade obligationer og high yield obli-
gationer primo halvéret blev elimineret i begyndelsen af marts
og fik begrenset indflydelse pd halvérets afkastudvikling i af-
delingen.

Udviklingen i afdelingen blev derudover pavirket af en over-
veegt i udstedelser fra den finansielle sektor, der gav et mere
negativt afkast end markedet generelt. Isaer afdelingens in-
vesteringer i efterstillet gald i bank- og forsikringsselskaber
trak afdelingens afkast ned i 1. halvar. Dernaest har afdelingen
veeret overvaegtet i italienske udstedelser, der udviklede sig ne-
gativt i kelvandet pa den politiske situation efter det italienske
parlamentsvalg.

Afdelingen var ultimo halvdret neutralt allokeret med 50% i In-
vestment Grade obligationer og 50% stats- og realkreditobliga-
tioner.

Afdelingens nettoresultat blev pa -8,3 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.124,2 mio.
kr. svarende til en indre veerdi pa 105,45 kr. pr. andel.

Varighedsfordeling

35+8r

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Kreditobligationer

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
1 Renter og udbytter 9.299 21.415
2 Kursgevinster og -tab -13.164 13.738
Administrationsomkostninger -4.402 -7.007
Resultat far skat -8.267 28.146
Skat -12 -
Halvarets nettoresultat -8.279 28.146
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 2.059 14.794
Obligationer 1.144.190 1.062.643
Afledte finansielle instrumenter 13 24
Andre aktiver 83.249 13.145
Aktiver i alt 1.229.511 1.090.606
Passiver
Investorernes formue 1.124.212 1.083.622
Afledte finansielle instrumenter 10 -
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 31.259 -
Anden geld 74.030 6.984
Passiver i alt 1.229.511 1.090.606
3 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Kreditobligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1. halvar 1. halvar
2018 2017
1 Renteindtagter
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.434 2.465
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 6.895 18.850
Unoterede udenlandske obligationer - 126
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi 1 -
Renteindtagter 9.330 21.441
2 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 53 28
Andre kontrakter -4 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter - 34
Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 49 62
3 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 85,7 96,8
@vrige finansielle instrumenter 2,5 1,4
88,2 98,2
Andre aktiver/Anden gald 11,8 1,8
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Nagletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
2018 2017 2017 2016 2015 2014
Periodens afkast i procent -0,75 3,53 1,64 3,04 -1,15 4,60
Indre veerdi pr. andel 105,45 110,34 108,32 107,44 108,06 111,26
Omkostningsprocent 0,40 0,80 0,40 0,38 0,45 0,41
Sharpe ratio 1,69 1,63 2,13 2,36 2,80 -
Periodens nettoresultat -8.279 55.693 28.146 46.488 -12.505 41.163
Investorernes formue ultimo INZADAPN  1.083.622 1.757.942 1.565.822 1.060.313 947.365
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 10.661 9.821 16.230 14.573 9.813 8.515
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Kreditobligationer Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i obligationer med forskelligt niveau af
kreditrisiko. Hensigten er lgbende at variere kreditrisikoen af-
hengigt af forventningen til markedsudviklingen i de enkelte
kreditsegmenter. Afdelingen kan have en veegt pa 0-100% af
afdelingens formue i statsobligationer, realkreditobligationer og
investment grade erhvervsobligationer samt ind til 55% af for-
muen i high yield obligationer.

Afdelingen kan fungere som en risikorequlator i bredere porte-
faljer. Afdelingen henvender sig alene til investorer, hvor afde-
lingen kan indga som en del af en blandet portefglje, og hvor
middel risiko kan accepteres. Afdelingen kan indga i virksom-
hedsordninger.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, 50% BofA Merrill Lynch EMU Corporates BBB-A
denomineret i DKK + Nordea Government Constant Maturity
3Y.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -0,79% i 1. halvar 2018. Af-
delingens benchmark gav et afkast pa -0,16% i samme periode.
Afkastet var lavere end ledelsens forventning primo aret som
falge af udvidelse af kreditspendet. Afkastet findes ikke til-
fredsstillende.

Afdelingens afkast blev i halvaret negativt pavirket af en udvid-
else af kreditspendet for erhvervsobligationer. Den taktiske
overvaegt til investment grade obligationer og high yield obli-
gationer primo halvéret blev elimineret i begyndelsen af marts
og fik begrenset indflydelse pd halvérets afkastudvikling i af-
delingen.

Udviklingen i afdelingen blev derudover pavirket af en over-
veegt i udstedelser fra den finansielle sektor, der gav et mere
negativt afkast end markedet generelt. Isaer afdelingens in-
vesteringer i efterstillet gald i bank- og forsikringsselskaber
trak afdelingens afkast ned i 1. halvar. Dernaest har afdelingen
veeret overvaegtet i italienske udstedelser, der udviklede sig ne-
gativt i kelvandet pa den politiske situation efter det italienske
parlamentsvalg.

Afdelingen var ultimo halvdret neutralt allokeret med 50% i In-
vestment Grade obligationer og 50% stats- og realkreditobliga-
tioner.

Afdelingens nettoresultat blev pa -14,6 mio. kr. i 1. halvar
2018. Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.918,8
mio. kr. svarende til en indre vardi pa 107,35 kr. pr. andel.

Varighedsfordeling

1-364

35+8r

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Kreditobligationer Akk.

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
1 Renter og udbytter 15.759 10.058
2 Kursgevinster og -tab -22.410 6.978
Administrationsomkostninger -7.948 -3.372
Resultat far skat -14.599 13.664
Skat -19 -
Halvarets nettoresultat -14.618 13.664
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 5.895 9.297
Obligationer 1.952.803 1.802.903
Afledte finansielle instrumenter 1 50
Andre aktiver 207.825 28.960
Aktiver i alt 2.166.534 1.841.210
Passiver
Investorernes formue 1.918.839 1.828.774
Afledte finansielle instrumenter 5 -
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 46.994 -
Anden geld 200.696 12.436
Passiver i alt 2.166.534 1.841.210
3 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Kreditobligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Renteindtagter
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlandske obligationer
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsvaerdi

Renteindtagter

Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures
Andre kontrakter
Unoterede afledte finansielle instrumenter

Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden gald
Finansielle instrumenter i procent

Negletal

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

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

1. halvar

2018

4239

11.588

5

15.832

103

-6

97

80,9

2,2

83,1

16,9

100,0
1. halvar 1. halvar
2018 2017 2017
-0,79 3,42 1,65
107,35 108,20 106,34
0,43 0,78 0,40
-14.618 34.253 13.664
PENECEEE)  1.828.774 873.188
17.873 16.901 8.211

1. halvar
2017

1.688
8.376
17

10.081

42

20
62

97,3
0,5
97,8
2,2
100,0

1. halvar
2016

3,05
102,90
0,38
20.484
703.583
6.838
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i danske aktier. Hovedveaegten af investe-
ringerne vil vaere i de mere likvide selskaber pa NASDAQ
Copenhagen A/S, mens vagten af mindre danske selskaber vil
veere relativt begraenset.

Afdelingen henvender sig primeert til den risikovillige investor
med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-
ringer med en hgj risikoprofil.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, OMXCCapCGl indekset.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opndede et afkast pa 0,68% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 2,65% i samme periode.
Afkastet var lavere end ledelsens forventning primo aret og la-
vere end afdelingens benchmark. Afkastet findes ikke tilfreds-
stillende.

Med et afkast pa over 2%2% i 1. halvar 2018 udviklede det dan-
ske aktiemarked sig bedre end andre europaiske aktiemarked-
er. Gode regnskabstal og fortsatte vaekstforventninger til en
rekke ledende danske selskaber bidrog til den relativt gode
stemning pa det danske aktiemarked i drets farste seks maned-
er. Iser stabile vaekstselskaber var efterspurgte, og aktiekursen
pa disse selskaber steg vaesentligt i markedet uanset den i for-
vejen hgje vaerdiansattelse.

Afdelingens afkast blev lavere end markedsudviklingen i pe-
rioden som felge af aktievalget og den dermed afledte sektor-
vegtning. Iser aktievalget i sundhedssektoren bidrog negativt
til afdelingens relative afkast. Overvegt i Genmab og Novo
Nordisk fik betydning, idet begge disse aktier faldt i 1. halvar.
En undervegt i Ambu trak ligeledes det relative afkast ned,
idet Ambu steg 93% i perioden. Derudover kostede manglende
eksponering til Lundbeck og GN Store Nord afdelingen afkast,
idet disse aktier steg vaesentligt mere end markedet med afkast
pa henholdsvis 42% og 45% i arets forste seks maneder.

Afdelingens lille overveegt i Pandora udviklede sig negativt,
idet aktien faldt med 34% i 1. halvar efter skuffende resultat-
udvikling og markedets manglende tro pa indtjeningsvaekst i
selskabet.

P& den positive side hjalp afdelingens overvaegt i it-sektoren,
hvor afdelingens investering i Simcorp steq med 46% i period-
en. Derudover trak afdelingens investeringer i Royal Unibrew
og DFDS det relative afkast op, ligesom en undervegt i A.P.
Mgller-Maersk bidrog positivt til det relative afkast.

Afdelingens deltagelse i det nye barsnoterede selskab Netcom-
pany bidrog tillige positivt til afdelingens afkast i 1. halvar.

Afdelingens nettoresultat blev pa 5,8 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 540,1 mio. kr.

svarende til en indre vaerdi pa 193,36 kr. pr. andel.

Sektorfordeling
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
Renter og udbytter 9.220 18.653
Kursgevinster og -tab -22 149.841
1 Andre indtaegter 164 128
Administrationsomkostninger -3.531 -7.782
Halvarets nettoresultat 5.831 160.840
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver

Likvide midler 4.601 934
Kapitalandele 532.558 573.347
Andre aktiver 5.638 59
Aktiver i alt 542.797 574.340

Passiver
Investorernes formue 540.075 573.602
Anden geld 2.722 738
Passiver i alt 542.797 574.340

2 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1. halvér 1. halvér
2018 2017
1 Andre indtagter
Andre indteaegter ved aktieudldn 164 128
Andre indtagter 164 128
Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 388 344
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee
Andel til Nordea Bank A/S -112 -108
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -112 -108
Nettoindtaegt ved aktieudlan 164 128
2  Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,7 99,7
@vrige finansielle instrumenter 0,8 0,2
98,5 99,9
Andre aktiver/Anden gld 1,5 0,1
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Negletal 1. halvdr  1.halvdr 1. halvdr 1. halvér

2017 2017 2016 2015 2014
Periodens afkast i procent 15,40 16,49 0,48 22,78 15,52
Indre veerdi pr. andel 254,11 256,51 252,41 285,91 265,39
Omkostningsprocent 1,40 0,75 0,73 0,67 0,65
Sharpe ratio 1,28 1,43 0,91 1,00 1,06
Periodens nettoresultat 165.561 160.840 1.732 239.366 138.035
Investorernes formue ultimo 573.602 1.106.869 1.069.524 1.132.815 985.190
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.257 4316 4.237 3.961 3.714
Tracking error 2,63 2,56 2,05 1,55 2,21
Active share 24,18 23,73 30,07 - -
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Danske aktier Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i danske aktier. Hovedveaegten af investe-
ringerne vil veere i de mere likvide selskaber pa NASDAQ Co-
penhagen A/S, mens vagten af mindre danske selskaber vil
vere relativt begraenset.

Afdelingen henvender sig primeert til den risikovillige investor
med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-
ringer med en hej risikoprofil. Afdelingen kan anvendes i virk-
somhedsordninger.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, OMXCCapCGl indekset.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opndede et afkast pa 0,40% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 2,65% i samme periode.
Afkastet er lavere end ledelsens forventning primo aret og lav-
ere end afdelingens benchmark. Afkastet findes ikke tilfreds-
stillende.

Med et afkast pa over 2%2% i 1. halvar 2018 udviklede det dan-
ske aktiemarked sig bedre end andre europziske aktiemarked-
er. Gode regnskabstal og fortsatte vaekstforventninger til en
rekke ledende danske selskaber bidrog til den relativt gode
stemning pa det danske aktiemarked i drets farste seks maned-
er. Iser stabile vaekstselskaber var efterspurgte, og aktiekursen
pa disse selskaber steg vaesentligt i markedet uanset den i for-
vejen hgje vaerdiansattelse.

Afdelingens afkast blev lavere end markedsudviklingen i pe-
rioden som felge af aktievalget og den dermed afledte sektor-
vegtning. Iser aktievalget i sundhedssektoren bidrog negativt
til afdelingens relative afkast. Overvegt i Genmab og Novo
Nordisk fik betydning, idet begge disse aktier faldt i 1. halvar.
En undervegt i Ambu trak ligeledes det relative afkast ned,
idet Ambu steg 93% i perioden. Derudover kostede manglende
eksponering til Lundbeck og GN Store Nord afdelingen afkast,
idet disse aktier steg vaesentligt mere end markedet med afkast
pa henholdsvis 42% og 45% i arets forste seks maneder.

Afdelingens lille overveegt i Pandora udviklede sig negativt,
idet aktien faldt med 34% i 1. halvar efter skuffende resultat-
udvikling og markedets manglende tro pa indtjeningsvaekst i
selskabet.

P& den positive side hjalp afdelingens overvaegt i it-sektoren,
hvor afdelingens investering i Simcorp steq med 46% i period-
en. Derudover trak afdelingens investeringer i Royal Unibrew
og DFDS det relative afkast op, ligesom en undervegt i A.P.
Mgller-Marsk bidrog positivt til det relative afkast.

Afdelingens deltagelse i det nye barsnoterede selskab Netcom-
pany bidrog tillige positivt til afdelingens afkast i 1. halvar.

Afdelingens nettoresultat blev pa 4,7 mio. kr. i 1. halvar 2018.

Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.233,6 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pa 283,46 kr. pr. andel.

Sektorfordeling
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Danske aktier Akk.

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
Renter og udbytter 21.378 11.479
Kursgevinster og -tab -5.963 90.424
1 Andre indtaegter 235 68
Administrationsomkostninger -7.809 -4.653
Resultat fer skat 7.841 97.318
Skat -3.185 -1.708
Halvarets nettoresultat 4.656 95.610
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 12.333 8.068
Kapitalandele 1.225.554 1.203.926
Andre aktiver 1.318 88
Aktiver i alt 1.239.205 1.212.082
Passiver
Investorernes formue 1.233.633 1.210.810
Anden geld 5.572 1.272
Passiver i alt 1.239.205 1.212.082
2 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
Investeringsforeningen Nykredit Invest 37



Danske aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Andre indtagter

Andre indteaegter ved aktieudldn

Andre indtagter

Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudlan

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee

Andel til Nordea Bank A/S

Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S

Nettoindtaegt ved aktieudlan

2  Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden gld
Finansielle instrumenter i procent

Negletal

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

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

Active share

1. halvar
2018

0,40
283,46
0,63

1,14
4.656
1.233.633
4.352
2,82
27,39

2017

14,94
282,33
137

1,26
73.475
1.210.810
4288
2,61
25,13

1. halvér
2017

16,22
285,48
0,74
1,42
95.610
693.338
2.428
2,54
24,64

1. halvar

2018

235

235

587

-176

-176

235

98,4

1,0

99,4

0,6

100,0
1. halvér 1. halvar
2016 2015
0,34 22,79
232,86 214,48
0,70 0,65
0,90 0,98
1.544 110.327
577.610 570.779
2.480 2.661
2,14 1,67
30,52 -

1. halvar
2017

68
68

184

-58
-58
68

99,2
07
99,9
0,1
100,0

1. halvar
2014

15,16
172,16
0,61
1,05
63.213
483.786
2.810
2,18
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Globale Aktier Basis

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Afdelingen falger en pas-
siv investeringsstrategi med det formal at give et afkast, der
falger afkastudviklingen i afdelingens benchmark, MSCI World.

Afdelingen henvender sig primeert til den risikovillige investor
med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-
ringer med en hgj risikoprofil.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opndede et afkast pa 3,20% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 3,36% i samme periode.
Afkastet var pa niveau med benchmark minus omkostninger
samt pd niveau med ledelsens forventning primo aret.

Strategien i afdelingen er at sammensatte en portefglie med
stor spredning pa lande og sektorer med det formal at kopiere
afkastet af benchmark minus omkostninger.

Pa foreningens generalforsamling i april blev det besluttet at
@ndre fra enkeltprismetoden til dobbeltprismetoden ved emis-
sioner og indlgsninger. Z£ndringen tradte i kraft den 13. juli
2018.

Afdelingens nettoresultat blev pa 41,7 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.134,6 mio.
kr. svarende til en indre veerdi pa 86,46 kr. pr. andel.

Regionsfordeling

COther *
Burige

Eurcpa

Asien
Nordamerika

Oceanien

= Other; Sydamerika 1; Afrika 0

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Globale Aktier Basis

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
Renter og udbytter 17.450 25.327
Kursgevinster og -tab 29.137 13.130
1 Andre indtaegter 78 128
Administrationsomkostninger -3.173 -4.130
Resultat fer skat 43.492 34.455
Skat -1.768 -2.662
Halvarets nettoresultat 41.724 31.793
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 10.454 3.377
Kapitalandele 1.120.623 1.838.777
Andre aktiver 4.020 3.946
Aktiver i alt 1.135.097 1.846.100
Passiver
Investorernes formue 1.134.612 1.845.362
Anden geld 485 738
Passiver i alt 1.135.097 1.846.100
2 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Globale Aktier Basis

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Andre indtagter
Andre indteegter ved aktieudldn 78 128
Andre indtagter 78 128

Gebyrindteegt ved aktieudldn specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudlan 156 256
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee

Andel til The Bank of New York Mellon Corporation -39 -64
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -39 -64
Nettoindtaegt ved aktieudlan 78 128

2  Finansielle instrumenter i procent

Barsnoterede finansielle instrumenter 98,7 99,5
@vrige finansielle instrumenter 0,9 0,2
99,6 99,7

Andre aktiver/Anden gld 0,4 0,3
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nagletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2018 2017 2017 2016 2015 2014
Periodens afkast i procent 3,20 7,45 2,20 -2,28 11,36 6,81
Indre veerdi pr. andel 86,46 86,19 81,98 76,89 82,52 67,91
Omkostningsprocent 0,25 0,47 0,24 0,27 0,23 0,24
Sharpe ratio 0,86 0,97 0,97 0,76 1,05 1,38
Periodens nettoresultat 41.724 125.487 31.793 -34.854 99.713 48.035
Investorernes formue ultimo IEEEIPN  1.845.362 1.762.525 1.302.090 1.177.137 803.553
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 13.122 21.409 21.498 16.935 14.264 11.832
Tracking error 0,49 0,19 0,19 0,23 0,50 0,55

Active share 12,90 11,55 11,91 10,81 - -
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Globale Aktier SRI

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Ud over foreningens ge-
nerelle SRI-politik er investeringerne baseret pa fravalg af sel-
skaber, der overvejende er aktive indenfor vaben, alkohol, to-
bak, pornografi eller hasardspil.

Afdelingen henvender sig primeert til den risikovillige investor
med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-
ringer med en hgj risikoprofil.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi baseret pa en
kvantitativ model med det formal at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med afdelingens benchmark, MSCI World in-
dekset.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 0,38% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 3,36% i samme periode.
Afkastet var lavere end ledelsens forventning primo &ret og
noget lavere end afdelingens benchmark. Afkastet findes ikke
tilfredsstillende.

De globale aktiemarkeder viste behersket fremgang med store
kursudsving i 1. halvar. Styrkelse af den amerikanske dollar
over for euroen og dermed ogsé den danske krone trak afkas-
tet op. Aktiemarkederne var karakteriseret ved, at vakstaktier
klarede sig veesentligt bedre end valueaktier, idet investorerne
efterspurgte aktier i store teknologiselskaber.

Den kvantitative aktieudvalgelsesmodel, som anvendes i afde-
lingen, er eksponeret mod faktorerne momentum, kvalitet og
value. Valuefaktoren bidrog negativt i 1. halvar, selvom model-
len ikke arbejder med den traditionelle opdeling pa vakst og
value. Strategien i afdelingen udelukker ikke vakstaktier, men
der har i halvaret veeret investeret i billigere alternativer til de
mest populare, men hgijt prissatte amerikanske teknologiaktier.
Dette resulterede i et lavere afkast end benchmark i 1. halvar
2018.

Afdelingens portefglje har i halvaret veeret relativt veldiversifi-
ceret med en spredning pa knap 100 undervurderede kvalitets-
selskaber. | forhold til markedet har portefelje vaeret balanceret
med en forventet beta pa 1 og med begrensede sektor- og
landeafvigelser i forhold til benchmark.

Afdelingens nettoresultat blev pa 4,4 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 461,5 mio. kr.
svarende til en indre vardi pa 119,38 kr. pr. andel.

Regionsfordeling

Burige

Sydamerika

Eurcpa

Nordamerika

Asien

Oceanien

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Globale Aktier SRI

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
Renter og udbytter 4770 4.671
Kursgevinster og -tab 2.875 5.301
1 Andre indtaegter 41 24
Administrationsomkostninger -3.027 -3.302
Resultat fer skat 4.659 6.694
Skat -239 -496
Halvarets nettoresultat 4.420 6.198
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver

Likvide midler 6.981 3.151
Kapitalandele 452.832 365.600
Andre aktiver 35.105 1.629
Aktiver i alt 494918 370.380

Passiver
Investorernes formue 461.516 369.895
Anden geld 33.402 485
Passiver i alt 494.918 370.380

2 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Globale Aktier SRI

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Andre indtagter
Andre indteaegter ved aktieudldn
Andre indtagter

Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudlan

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee
Andel til The Bank of New York Mellon Corporation

Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S

Nettoindtaegt ved aktieudlan

2  Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden gld
Finansielle instrumenter i procent

Negletal

2017
Periodens afkast i procent 11,03
Indre veerdi pr. andel 135,01
Omkostningsprocent 1,48
Sharpe ratio 1,03
Periodens nettoresultat 44171
Investorernes formue ultimo 369.895
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.740
Tracking error 3,09
Active share 89,86

1. halvar
2018

41
a1

85,7
1.3

87,0
13,0

100,0

1. halvér 1. halvér 1.
2017 2016
1,04 -8,06
122,86 112,05
0,79 0,69
0,99 0,79

halvar
2015

18,61
160,33
0,72
1,31

6.198 -72.594 176.376
395.217 458.090 1.179.154

3.217 4.088
3,30 3,76
89,66 86,35

7.354
3,01

1. halvar
2017

24
24

98,6
0,8
99,4
0,6
100,0

1. halvar
2014

5,98
132,12
0,71
1,51
42.685
815.895
6.178
3,10
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Globale Fokusaktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer globalt i en koncentreret portefglie med
30-50 aktier.

Afdelingens investeringsstil er at holde fokus pa en raekke kval-
itetsselskaber, som kan skabe indtjeningsvaekst og bibeholde
cash flow updagtet de globale konjunkturer.

Afdelingen henvender sig primeert til den risikovillige investor
med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-
ringer med en hgj risikoprofil.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, MSCI All Country World indekset.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 2,73% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 2,48% i samme periode.
Afkastet | i den gvre ende af ledelsens forventning primo aret,
ligesom afdelingens afkast var hgjere end benchmark. Afkastet
findes tilfredsstillende.

De globale aktiemarkeder viste behersket fremgang med store
kursudsving i 1. halvar. Styrkelse af den amerikanske dollar
over for euroen og dermed ogsé den danske krone trak afkas-
tet op. Aktiemarkederne var karakteriseret ved, at vakstaktier
klarede sig veesentligt bedre end valueaktier, idet investorerne
bl.a. efterspurgte aktier i de store teknologiselskaber.

Afdelingen opndede et hgjere afkast end benchmark som felge
af selskabsvalget. Serligt bidrog investeringerne i Nasdaq, S&P
Global og Activision Blizzard til afdelingens merafkast. Derud-
over var der positive bidrag fra Unilever inden for den mere sta-
bile del af forbrugssektoren. Derimod trak investeringer i sel-
skaber som Starbucks og Samsonite afkastet ned i halvaret.

Afdelingens nettoresultat blev pa 14,6 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 492,2 mio. kr.

svarende til en indre vardi pa 88,03 kr. pr. andel.

Regionsfordeling

Burige

Sydamerika

Nordamerika

Eurcpa

Asien

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Globale Fokusaktier

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
Renter og udbytter 5.800 2.670
Kursgevinster og -tab 12.199 18.959
1 Andre indtaegter 26 11
Administrationsomkostninger -3.132 -2.007
Resultat fer skat 14.893 19.633
Skat -316 179
Halvarets nettoresultat 14.577 19.812
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver

Likvide midler 19.354 10.734
Kapitalandele 478.595 363.160
Andre aktiver 2.210 1.538
Aktiver i alt 500.159 375.432

Passiver
Investorernes formue 492.164 374.942
Anden geld 7.995 490
Passiver i alt 500.159 375.432

2 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Globale Fokusaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1. halvér 1. halvar
2018 2017
1 Andre indtagter
Andre indteaegter ved aktieudldn 26 11
Andre indtagter 26 11
Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 52 21
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee
Andel til The Bank of New York Mellon Corporation -13 -5
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -13 -5
Nettoindtaegt ved aktieudlan 26 11
2  Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 94,2 96,6
@vrige finansielle instrumenter 3,8 2,9
98,0 99,5
Andre aktiver/Anden gld 2,0 0,5
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Nagletal 1. halvdr 1. halvdar 1. halvdar 1. halvdr
2017 2017 2016 2015 2014
Periodens afkast i procent 14,79 9,21 -2,72 12,25 2,78
Indre veerdi pr. andel 97,16 92,44 136,54 160,23 134,17
Omkostningsprocent 1,54 0,85 0,64 0,71 0,65
Sharpe ratio 0,87 0,91 0,86 1,40 -
Periodens nettoresultat 34.416 19.812 -23.348 132.291 18.423
Investorernes formue ultimo 374.942 262.417 220.457 1.343.576 812.012
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 3.858 2.838 1.614 8.385 6.052
Tracking error 3,48 3,45 3,07 2,85 -
Active share 86,81 87,85 89,57 - -
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Baeredygtige Aktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i selskaber, der anses for at tage
baredygtighedshensyn (ESG) med i forretningsmodellen, og
som ikke kraenker FN’s deklaration af menneskerettigheder el-
ler andre internationalt anerkendte konventioner.

Afdelingen placerer ikke sine midler i falgende:

. Virksomheder, der har mere end 5% af sine indtagter
fra produktion eller distribution af enten alkohol, to-
bak, vaben, pornografi eller hasardspil.

. Virksomheder, der har mere end 5% af sine indtaegter
fra produktion, distribution, levering af udstyr til eller
servicering af produktion af fossile braendsler (termisk
kul, olie og gas).

. Virksomheder, der har mere end 50% af sine ind-
tegter fra produktion af energi (el eller varme) fra
termisk kul.

. Virksomheder, som kranker international ret define-

ret som konventioner tiltrddt og ratificeret af hoved-
parten af verdenssamfundet, herunder FN’s deklara-
tion af menneskerettigheder, OECD Guidelines for
multinationale virksomheder, ILO’s konventioner for
arbejdstagerrettigheder og Global Compacts 10 prin-
cipper for baeredygtig virksomhedsadfaerd.

Afdelingen henvender sig primeert til den risikovillige investor
med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-
ringer med en hgj risikoprofil.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, MSCI All Country World indekset

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -0,19% i 1. halvar 2018. Af-
delingens benchmark gav et afkast pa 2,48% i samme periode.
Afkastet var lavere end ledelsens forventning primo aret, lige-
som afdelingens afkast var lavere end benchmark. Afkastet fin-
des ikke tilfredsstillende.

De globale aktiemarkeder viste behersket fremgang med store
kursudsving i 1. halvar. Styrkelse af den amerikanske dollar
over for euroen og dermed ogséa den danske krone trak afkas-
tet op. Aktiemarkederne var karakteriseret ved, at vakstaktier
klarede sig vaesentligt bedre end valueaktier, idet investorerne
efterspurgte aktier i store teknologiselskaber. Pa sektorniveau
gav aktierne i IT-sektoren og energisektoren de bedste afkast i
1. halvar.

Afdelingen opnadede et afkast i arets farste seks maneder, der
var lavere end benchmark, hvilket kunne tilskrives investeringer
inden for cyklisk forbrug, sundhed og materialer. Derudover
medfarte en overveegt af investeringer inden for industrisektor-
en et lavere afkast, idet stigende usikkerhed om den gkonomis-
ke udvikling og frygten for en handelskrig pressede denne sek-
tor hardt. Afdelingens nulveegt i energisektoren fik ogsa betyd-
ning med den stigende oliepris i farste halvar.

Afdelingens nettoresultat blev pa -0,1 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 371,4 mio. kr.
svarende til en indre vardi pa 112,35 kr. pr. andel.

Regionsfordeling

Burige
Sydamerika

Eurcpa

Nordamerika

Asien

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Baeredygtige Aktier

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
Renter og udbytter 4.434 824
Kursgevinster og -tab -1.634 1.406
1 Andre indtaegter 26 3
Administrationsomkostninger -2.534 -670
Resultat fer skat 292 1.563
Skat -401 -63
Halvarets nettoresultat -109 1.500
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver

Likvide midler 12.866 8.292
Kapitalandele 361.851 331.432
Andre aktiver 13.409 260
Aktiver i alt 388.126 339.984

Passiver
Investorernes formue 371.391 339.537
Anden geld 16.735 447
Passiver i alt 388.126 339.984

2 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Baeredygtige Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Andre indtagter
Andre indteaegter ved aktieudldn
Andre indtagter

Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudlan

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee
Andel til The Bank of New York Mellon Corporation
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S

Nettoindtaegt ved aktieudlan

2  Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden gld
Finansielle instrumenter i procent

Negletal

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

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

Active share

1. halvar
2018

-0,19
112,35
0,74

0,70
-109
371.391
3.305

87,23

1. halvér

2017 2017
13,56 7,68
117,31 111,23
1,59 1,03
0,81 0,82
13.878 1.500
339.537 140.127
2.895 1.260
86,42 86,40

1. halvar

2018

26

26

52

-13

-13

26

89,4

3,2

92,6

7,4

100,0
1. halvér 1. halvar
2016 2015
-3,52 17,75
124,91 156,61
1,08 0,95
0,69 1,08
-1.387 7.141
28.774 38.061
231 243

1. halvar
2017

97,4
2,4
99,8
0,2
100,0

1. halvar
2014

2,08
139,88
0,82
1,16
1.389
54.003
386
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Taktisk Allokering

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og obligationer, hvor hver aktiv-
klasse kan have en vaegt pd 0-100% af afdelingens formue.
Fordelingen mellem aktier og obligationer vil variere over tid ud
fra en vurdering af den konjunkturmaessige situation i den glo-
bale gkonomi.

Afdelingen kan fungere som en risikoregulator i bredere porte-
faljer. Afdelingen henvender sig alene til investorer, hvor afde-
lingen kan indgd som en del af en blandet portefalje, og hvor
hgj risiko kan accepteres.

Afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi med henblik pa
langt sigt at opna et attraktivt, risikojusteret afkast.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opndede et afkast pa 1,73% i 1. halvar 2018. Af-
kastet var pa niveau med forventningen primo aret og findes
tilfredsstillende markedsudviklingen taget i betragtning.

Afkastudviklingen i afdelingen afhanger primeert af den lgben-
de allokering pa aktiverne globale aktier og danske obliga-
tioner.

Afdelingen har gennem 1. halvar 2018 veeret neutralt vegtet
med en eksponering pa 50% til danske obligationer og 50% til
globale aktier.

Usikkerhed angdende udviklingen i de globale, gkonomiske
nggletal var drsagen til uendret allokering i afdelingen gennem
1. halvar.

Afdelingens nettoresultat blev pa 81,1 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 4.773,8 mio.
kr. svarende til en indre verdi pa 164,02 kr. pr. andel.

Aktivfordeling

Obligationer

Aktier

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Taktisk Allokering

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2018 2017
Note
Renter og udbytter 45,937 41.076
Kursgevinster og -tab 58.115 29.241
1 Andre indtaegter 120 180
Administrationsomkostninger -19.618 -18.406
Resultat fer skat 84.554 52.091
Skat -3.406 -2.468
Halvarets nettoresultat 81.148 49.623
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 58.101 58.745
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveaerdi 86.083 473.962
Obligationer 2.448.188 2.245.752
Kapitalandele 2.376.777 2.131.893
Afledte finansielle instrumenter - 1
Andre aktiver 134.901 421.540
Aktiver i alt 5.104.050 5.331.893
Passiver
Investorernes formue 4.773.819 4.314.875
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi 171.219 555.295
Anden geld 159.012 461.723
Passiver i alt 5.104.050 5.331.893
2 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Taktisk Allokering

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1. halvér 1. halvar
2018 2017
1 Andre indtagter
Andre indteaegter ved aktieudldn 120 180
Andre indtagter 120 180
Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudlan 240 358

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee
Andel til The Bank of New York Mellon Corporation -60 -89
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -60 -89
Nettoindtaegt ved aktieudlan 120 180

2  Finansielle instrumenter i procent

Barsnoterede finansielle instrumenter 88,8 69,0
@vrige finansielle instrumenter 5,8 17,1
94,6 86,1
Andre aktiver/Anden gld 5,4 13,9
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Nagletal 1. halvdr 1. halvdar 1. halvdar 1. halvdr
2017 2017 2016 2015 2014
Periodens afkast i procent 4,57 1,38 0,78 7,28 517
Indre veerdi pr. andel 161,23 156,31 143,17 142,51 123,24
Omkostningsprocent 0,90 0,48 0,45 0,42 0,41
Sharpe ratio 1,16 1,14 1,04 1,52 1,70
Periodens nettoresultat 177.023 49.623 27.241 216.163 130.724
Investorernes formue ultimo 4314.875 3.928.954 3.399.725 3.318.017 2.697.011
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 26.762 25.136 23.747 23.283 21.884
Tracking error - - - - -
Active share - - - - -
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Aktieallokering KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Det baerende element i
afdelingens investeringsstrategi er portefgljeforvalterens vurde-
ring af de makrogkonomiske udsigter med sarligt fokus pa de
taktiske og dermed de mere kortsigtede momentumskift i de
makrogkonomiske nggletal.

Afdelingen henvender sig primeert til den risikovillige investor
med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-
ringer med en hgj risikoprofil.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, MSCI All Country World indekset.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 1,96% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 2,48% i samme periode.
Afkastet var pa niveau med ledelsens forventning primo aret,
men lavere end afdelingens benchmark. Afkastet findes ikke
tilfredsstillende.

Strategien i afdelingen er som udgangspunkt at kunne replike-
re afkastet af benchmark med en rimelig lav tracking error, men
via overvaegte og tilsvarende undervaegte i forskellige lande,
brancher eller faktorer mv. at give et merafkast.

Primo 2018 var afdelingen overveegtet mod cykliske aktier via
en underveegt i europaiske aktier tilhgrende sektoren Stabile
Forbrugsgoder og en tilsvarende overvaegt i europaiske aktier
tilhgrende sektoren Varige Forbrugsgoder. Dette tilt af porte-
feljen blev elimineret i marts mod en samtidig etablering af en
overvegt i aktier med minimum volatilitet relativt til benchmark
i Europa og Japan.

Primo juni blev overvaegten af aktier med minimum volatilitet
elimineret med gevinst, og afdelingen var neutralt risikovaegtet
i forhold til benchmark ved udgangen af halvaret.

Afdelingens nettoresultat blev pa 10,9 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 477,9 mio. kr.

svarende til en indre vardi pa 108,98 kr. pr. andel.

Sektorfordeling
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Aktieallokering KL

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 31. dec.
2018 2017*
Note
Renter og udbytter 5.791 1.463
Kursgevinster og -tab 7.674 15.279
1 Andre indtaegter 12 1
Administrationsomkostninger -1.889 -824
Resultat fer skat 11.588 15.919
Skat -656 -176
Halvarets nettoresultat 10.932 15.743
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 8.790 5.511
Kapitalandele 475.723 272.406
Afledte finansielle instrumenter 2 -
Andre aktiver 7.275 237
Aktiver i alt 491.790 278.154
Passiver
Investorernes formue 477.872 277.929
Afledte finansielle instrumenter 34 -
Anden geld 13.884 225
Passiver i alt 491.790 278.154
2 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Aktieallokering KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1

Andre indtegter
Andre indteaegter ved aktieudldn
Andre indtagter

Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:

Brutto fee ved aktieudlan

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee
Andel til The Bank of New York Mellon Corporation

Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S

Nettoindtaegt ved aktieudlan

Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden gald
Finansielle instrumenter i procent

Sammenligningstal for resultatopgerelsen er fra seneste arsregnskab, da afdelingen ikke tidligere har aflagt

halvarsrapport.

Negletal

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

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

Active share

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 5. september 2017.

1. halvar
2018

12
12

94,0
1.8

95,8
4,2

100,0

31. dec.
2017+

97,7
2,1
99,8
0,2
100,0

2017*

7,08
107,08
0,33
15.743
277.929
2.596

20,74
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Aktieallokering Akk. KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lzeses i sammenhang med halv-
arsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldestgerende billede
af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Det baerende element i
afdelingens investeringsstrategi er portefgljeforvalterens vurde-
ring af de makrogkonomiske udsigter med sarligt fokus pa de
taktiske og dermed de mere kortsigtede momentumskift i de
makrogkonomiske nggletal.

Afdelingen henvender sig primeert til den risikovillige investor
med en lang investeringshorisont eller med accept af investe-
ringer med en hgj risikoprofil.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark, MSCI All Country World indekset.

Udvikling i halvéret 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa 2,23% i 1. halvar 2018. Afde-
lingens benchmark gav et afkast pa 2,48% i samme periode.
Afkastet var pa niveau med ledelsens forventning primo aret,
men lavere end afdelingens benchmark. Afkastet findes ikke
tilfredsstillende.

Strategien i afdelingen er som udgangspunkt at kunne replike-
re afkastet af benchmark med en rimelig lav tracking error, men
via overvaegte og tilsvarende undervaegte i forskellige lande,
brancher eller faktorer mv. at give et merafkast.

Primo 2018 var afdelingen overveegtet mod cykliske aktier via
en underveegt i europaiske aktier tilhgrende sektoren Stabile
Forbrugsgoder og en tilsvarende overvaegt i europaiske aktier
tilhgrende sektoren Varige Forbrugsgoder. Dette tilt af porte-
feljen blev elimineret i marts mod en samtidig etablering af en
overvegt i aktier med minimum volatilitet relativt til benchmark
i Europa og Japan.

Primo juni blev overvaegten af aktier med minimum volatilitet
elimineret med gevinst, og afdelingen var neutralt risikovaegtet
i forhold til benchmark ved udgangen af halvaret.

Afdelingens nettoresultat blev pa 37,2 mio. kr. i 1. halvar 2018.
Ultimo juni 2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.612,2 mio.

kr. svarende til en indre veerdi pa 109,47 kr. pr. andel.

Sektorfordeling
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa hjem-
mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligele-
des rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Aktieallokering Akk. KL

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 31. dec.
2018 2017*
Note
Renter og udbytter 20.648 7.111
Kursgevinster og -tab 25.378 76.884
1 Andre indtaegter 50 6
Administrationsomkostninger -6.566 -3.601
Resultat fer skat 39.510 80.400
Skat -2.360 -867
Halvarets nettoresultat 37.150 79.533
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2018 2017
Note  Aktiver
Likvide midler 10.004 12.921
Kapitalandele 1.599.000 1.254.461
Afledte finansielle instrumenter 13 -
Andre aktiver 4.603 1.143
Aktiver i alt 1.613.620 1.268.525
Passiver
Investorernes formue 1.612.196 1.267.563
Afledte finansielle instrumenter 140 -
Anden geld 1.284 962
Passiver i alt 1.613.620 1.268.525
2 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner, se side 61 under
feellesnoter.
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Aktieallokering Akk. KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1. halvér 31. dec.
2018 2017*
1 Andre indtagter
Andre indteaegter ved aktieudldn 50 6
Andre indtagter 50
Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 100 6
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee
Andel til The Bank of New York Mellon Corporation -25 -
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -25
Nettoindtaegt ved aktieudlan 50 6
2  Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,9 98,7
@vrige finansielle instrumenter 0,7 11
99,6 99,8
Andre aktiver/Anden gald 0,4 0,2
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Sammenligningstal for resultatopgerelsen er fra seneste arsregnskab, da afdelingen ikke tidligere har aflagt
halvarsrapport.

Negletal

2017*
Periodens afkast i procent 7,09
Indre veerdi pr. andel 107,09
Omkostningsprocent 0,30
Sharpe ratio -
Periodens nettoresultat 79.533
Investorernes formue ultimo ARl 1.267.563
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 14.727 11.837
Tracking error - -
Active share 16,35 16,36

*) Afdelingen har vaeret aktiv fra 5. september 2017.
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

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

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til arsrapporten
2017. Arsrapporten 2017 indeholder den fulde beskrivelse af
anvendt regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrapporten.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa
baggrund af de faktiske tal med totaler, hvilket er den mate-
matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for regn-
skabslaeseren.

Andre indtaegter og udgifter
Andre indtaegter indeholder modtagne og afgivne gebyrer ved
aktieudlan. Belgbet er specificeret i noterne.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgarelse
om finansielle rapporter for danske UCITS samt retningslinjer
fra Investeringsfondsbranchen.

Der er ingen andringer i beregningsprincipper i forhold til &rs-
rapporten 2017.

Afkast i procent

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

Indre vaerdi pr. andel
Indre vaerdi pr. andel beregnes som investorernes formue divi-
deret med antal cirkulerende andele ultimo perioden.

Omkostningsprocent

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

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Tracking Error er et mal for variation i forskellen péd afkastet
mellem afdelingen og dens benchmark. Naggletallet beregnes
for en periode pd de seneste 3 ar, dog kun hvis afdelingens
levetid er minimum 36 maneder.

Active Share

Active Share er et udtryk for, hvor stor en andel af portefaljen,
der ikke er sammenfaldende med det valgte benchmark pa et
bestemt tidspunkt, som her er pr. statusdagen.
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Forenin noter

Oplysninger om vardipapirfinansieringstransaktioner

Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af vaerdipapirfinansieringstransaktioner og vedrerende genanvendelse
samt om andring af forordning (EU) nr. 648,/2012.

Forordningen indebaerer at der skal oplyses om vardipapirfinansieringstransaktioner defineret som genkgbstransaktioner, udlan af veerdipapirer eller révarer

og indl&n af veerdipapirer eller rdvarer og buy/sell-back-forretninger, sell/buy-back-forretninger og marginlén.

Foreningen indgar aftaler om veerdipapirudldn med fuld sikkerhedsstillelse, som indgar pé sarskilte konti og depoter hos foreningens depotselskab/depositar, Nykredit Bank A/S.

- Bank of New York Mellon (USA)

- BNP Paribas (Frankrig)

- BNP Paribas Arbitrage (Frankrig)

- Citigroup Global Markets Inc. (USA)

- Citigroup Global Markets Limited (Storbritannien)
- Credit Suisse Securities (Europe) Limited (Schweiz)
- Credit Suisse Securities (USA) LLC (USA)

- Deutsche Bank, AG (Tyskland)

- HSBC Bank PLC (Storbritannien)

- ING Bank NV (Holland)

- J.P. Morgan Securities LLC (USA)

- JP Morgan Securities, Plc. (USA)

- Merrill Lynch International (USA)

- Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. (USA)
- Morgan Stanley & Co. LLC (USA)

- Societe Generale (Frankrig)

- UBS AG (Schweiz)

Ved repo- og reverse repo-forretninger udveksles dagligt sikkerhedsstillelse med modparten Nykredit Bank A/S i form af kontanter, svarende til
@ndringen i markedsvardien af de udlante obligationer i forhold til markedsveerdien ved aftalens indgaelse.

Sikkerhedsstillelsen bestdr af kontanter, barsnoterede danske obligationer, europziske eller amerikanske statsobligationer eller barsnoterede aktier fra ledende markedsindeks.
Sikkerhedsstillelsen foretages bade bilateralt og via en tredje part (Triparty aftale). Sikkerhedsstillelsen er diversificeret, saledes at koncentrationsandelen af en udsteder
ikke overstiger 20% af afdelingens formue. Sikkerhedsstillelsen er ikke genanvendt.

Oplysninger om afkast og omkostninger af transaktionerne fremgar af noterne til resultatopgerelserne for de enkelte afdelinger, hvortil henvises.

Pr. 30. juni 2018 var de regnskabsmassige veerdier i 1.000 kr.:

Udlénte
veerdipapirer i
pct. af
Andel af udlénte  veerdipapirer til
Lante veerdipapirer i pct. af radighed for
Udlante veerdipapirer veerdipapirer  Modtaget sikkerhed Afgivet sikkerhed formuen udldn
Korte obligationer 569.039 198.354 570.531 232.886 18% 15%
Korte obligationer Akk. 299.882 71.204 301.122 280.445 23% 21%
Lange obligationer 1.807.883 291.066 1.857.776 382.393 37% 28%
Lange obligationer Akk. 2.945.054 150.647 3.079.509 237.388 30% 23%
Danske aktier 211.408 - 245.685 - 39% 40%
Danske aktier Akk. 305.797 - 375.468 - 25% 25%
Globale Aktier Basis 151.228 - 168.056 - 13% 14%
Globale Aktier SRI 60.776 - 68.106 - 13% 13%
Globale Fokusaktier 67.847 - 76.046 - 14% 14%
Beredygtige Aktier 77.885 - 88.352 - 21% 22%
Taktisk Allokering 500.377 - 538.665 86.160 10% 10%
Aktieallokering KL 29.809 - 32.351 - 6% 6%
Aktieallokering Akk. KL 115.819 - 125.612 - 7% 7%
Kreditobligationer Akk. 46.818 - 46.994 - 2% 2%
Kreditobligationer 31.177 - 31.259 - 3% 3%
Pr. 31. december 2017 var de regnskabsmaessige veerdier i 1.000 kr.:
Udlénte
vardipapirer i
pet. af
Andel af udldnte  verdipapirer til
Lante veerdipapirer i pct. af radighed for
Udlante veerdipapirer veerdipapirer  Modtaget sikkerhed Afgivet sikkerhed formuen udlén
Korte obligationer 264.122 - 270.076 - 9% 8%
Korte obligationer Akk. 280.457 30.071 283.227 225.937 24% 22%
Lange obligationer 1.394.513 95.804 1.460.567 102.183 29% 23%
Lange obligationer Akk. 2.300.757 63.250 2.397.195 69.533 25% 20%
Danske aktier 230.985 - 243.294 - 40% 40%
Danske aktier Akk. 383.702 - 386.970 - 32% 32%
Globale Aktier Basis 133.050 - 143.381 - 7% 7%
Globale Aktier SRI 63.127 - 70.278 - 17% 17%
Globale Fokusaktier 57.537 - 63.555 - 15% 16%
Beredygtige Aktier 54.681 - 60.248 - 16% 17%
Taktisk Allokering 706.200 - 721.435 473.962 16% 16%
Aktieallokering KL 8.562 - 9.190 - 3% 3%
Aktieallokering Akk. KL 50.505 - 54.146 - 4% 4%
Kreditobligationer Akk. - - - - 0% 0%
Kreditobligationer - - - - 0% 0%
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Forenin noter

Pr. 30. juni 2018 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Obligationer Aktier udstedt af Aktier udstedt af
Obligationer udstedt udstedt af andre selskaber i EU- selskaber i andre Modtaget
af EU-med| stater dl er stater Likvide midler sikkerhed i alt
Korte obligationer - - - - 570.531 570.531
Korte obligationer Akk. - - - - 301.122 301.122
Lange obligationer - - - - 1.857.776 1.857.776
Lange obligationer Akk. - - - - 3.079.509 3.079.509
Danske aktier 235.351 - - - 10.334 245.685
Danske aktier Akk. 375.365 - - - 103 375.468
Globale Aktier Basis - - 13.700 154.356 - 168.056
Globale Aktier SRI - - - 68.106 - 68.106
Globale Fokusaktier - - 3.512 72,534 - 76.046
Bzredygtige Aktier - - 14.459 73.893 - 88.352
Taktisk Allokering - - 24.477 342.968 171.219 538.665
Aktieallokering KL - - 2914 29.438 - 32.351
Aktieallokering Akk. KL - - 10.817 114.795 - 125.612
Kreditobligationer Akk. - - - - 46.994 46.994
Kreditobligationer - - - - 31.259 31.259
Pr. 31. december 2017 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Obligationer Aktier udstedt af Aktier udstedt af
Obligationer udstedt udstedt af andre |skaber i EU- Iskaber i andre Modtaget
af EU-med| stater dl er stater Likvide midler _sikkerhed i alt
Korte obligationer - - - - 270.076 270.076
Korte obligationer Akk. - - - - 283.227 283.227
Lange obligationer - - - - 1.460.567 1.460.567
Lange obligationer Akk. - - - - 2.397.195 2.397.195
Danske aktier 243.294 - - - - 243.294
Danske aktier Akk. 386.970 - - - - 386.970
Globale Aktier Basis - - 18.856 124.524 - 143.381
Globale Aktier SRI - - 1.481 68.798 - 70.278
Globale Fokusaktier - - 19.003 44.551 - 63.555
Beeredygtige Aktier - - 15.034 45214 - 60.248
Taktisk Allokering - - 20.297 145.783 555.355 721.435
Aktieallokering KL - - 1.451 7.739 - 9.190
Aktieallokering Akk. KL - - 7.473 46.672 - 54.146
Kreditobligationer Akk. - - - - - -
Kreditobligationer - - - - - -
Pr. 30. juni 2018 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Modtaget
DKK EUR usD sikkerhed i alt
Korte obligationer 570.531 - - 570.531
Korte obligationer Akk. 301.122 - - 301.122
Lange obligationer 1.857.776 - - 1.857.776
Lange obligationer Akk. 3.079.509 - - 3.079.509
Danske aktier 235.351 10.334 - 245.685
Danske aktier Akk. 375.365 103 - 375.468
Globale Aktier Basis - - 168.056 168.056
Globale Aktier SRI - - 68.106 68.106
Globale Fokusaktier - - 76.046 76.046
Beredygtige Aktier - - 88.352 88.352
Taktisk Allokering 171.219 - 367.445 538.665
Aktieallokering KL - - 32.351 32.351
Aktieallokering Akk. KL - - 125.612 125.612
Kreditobligationer Akk. 46.994 - - 46.994
Kreditobligationer 31.259 - - 31.259
Pr. 31. december 2017 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Modtaget
DKK UsD sikkerhed i alt
Korte obligationer 270.076 - 270.076
Korte obligationer Akk. 283.227 - 283.227
Lange obligationer 1.460.567 - 1.460.567
Lange obligationer Akk. 2.397.195 - 2.397.195
Danske aktier 243.294 - 243.294
Danske aktier Akk. 386.970 - 386.970
Globale Aktier Basis - 143.381 143.381
Globale Aktier SRI - 70.278 70.278
Globale Fokusaktier - 63.555 63.555
Beeredygtige Aktier - 60.248 60.248
Taktisk Allokering 555.355 166.081 721.435
Aktieallokering KL - 9.190 9.190
Aktieallokering Akk. KL -

Kreditobligationer Akk.
Kreditobligationer

54.146

54.146
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Pr. 30. juni 2018 var lgbetidsprofilen p& de udlante papirer i 1.000 kr.:

Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 mdned 1 -3 méned 3 mdneder-18r  Mereend1 ar lgbetid
Korte obligationer - - 569.039 - - - -
Korte obligationer Akk. - - 299.882 - - - -
Lange obligationer - - 1.807.883 - - - -
Lange obligationer Akk. - - 2.945.054 - - - -
Danske aktier - - - - - - 211.408
Danske aktier Akk. - - - - - - 305.797
Globale Aktier Basis - - - - - - 151.228
Globale Aktier SRI - - - - - - 60.776
Globale Fokusaktier - - - - - - 67.847
Beeredygtige Aktier - - - - - - 77.885
Taktisk Allokering - - 170.370 - - - 330.007
Aktieallokering KL - - - - - - 29.809
Aktieallokering Akk. KL - - - - - - 115.819
Kreditobligationer Akk. - - 46.818 - - - -
Kreditobligationer - - 31.177 - - - -
Pr. 31. december 2017 var Igbetidsprofilen pa de udl&nte papirer i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 mined 1 - 3 méned 3 méneder -14r  Mereend 1 &r Igbetid
Korte obligationer - - 264.122 - - - -
Korte obligationer Akk. - - 280.457 - - - -
Lange obligationer - - 1.394.513 - - - -
Lange obligationer Akk. - - 2.300.757 - - - -
Danske aktier - - - - - - 230.985
Danske aktier Akk. - - - - - - 383.702
Globale Aktier Basis - - - - - - 133.050
Globale Aktier SRI - - - - - - 63.127
Globale Fokusaktier - - - - - - 57.537
Beredygtige Aktier - - - - - - 54.681
Taktisk Allokering - - 552.418 - - - 153.782
Aktieallokering KL - - - - - - 8.562
Aktieallokering Akk. KL - - - - - - 50.505
Kreditobligationer Akk. - - - - - - -
Kreditobligationer - - - - - - -
Pr. 30. juni 2018 var Igbetidsprofilen p4 den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 mdned 1 - 3 méned 3 mdneder-18r  Mereend1 ar Igbetid
Korte obligationer - - - - - 570.531 -
Korte obligationer Akk. - - - - - 301.122 -
Lange obligationer - - - - - 1.857.776 -
Lange obligationer Akk. - - - - - 3.079.509 -
Danske aktier - - - - - 235.351 10.334
Danske aktier Akk. - - - - - 375.365 103
Globale Aktier Basis - - - - - - 168.056
Globale Aktier SRI - - - - - - 68.106
Globale Fokusaktier - - - - - - 76.046
Beeredygtige Aktier - - - - - - 88.352
Taktisk Allokering - - - - - 171.219 367.445
Aktieallokering KL - - - - - - 32.351
Aktieallokering Akk. KL - - - - - - 125.612
Kreditobligationer Akk. - - - - - 46.994 -
Kreditobligationer - - - - - 31.259 -
Pr. 31. december 2017 var Igbetidsprofilen pd den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 maned 1 - 3 méned 3 méneder -14r  Mereend 1 ar Igbetid
Korte obligationer - - - - - 270.076 -
Korte obligationer Akk. - - - - - 283.227 -
Lange obligationer - - - - - 1.460.567 -
Lange obligationer Akk. - - - - - 2.397.195 -
Danske aktier - - - - - 243.294 -
Danske aktier Akk. - - - - - 386.970 -
Globale Aktier Basis - - - - - - 143.381
Globale Aktier SRI - - - - - - 70.278
Globale Fokusaktier - - - - - - 63.555
Beredygtige Aktier - - - - - - 60.248
Taktisk Allokering - - - - - 555.295 166.140
Aktieallokering KL - - - - - - 9.190
Aktieallokering Akk. KL - - - - - - 54.146

Kreditobligationer Akk. - - - - - - -
Kreditobligationer - - - - - - -
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Pr. 30. juni 2018 var de udlante papirer fordelt p4 falgende modparter (maksimalt de 10 starste) i 1.000 kr.:

Karte obligationer Korte obligationer Akk. Lange obligationer Lange obligationer Akk.

Nykredit Bank A/S 569.039 Nykredit Bank A/S 299.882  Nykredit Bank A/S 1.807.883  Nykredit Bank A/S 2.945.054

Danske aktier Danske aktier Akk. Globale Aktier Basis Globale Aktier SRI

Nordea Bank AB 211.408 Nordea Bank AB 305.797 BNP Paribas 3.327 BNP Paribas 1.071
Credit Suisse Securities (Europe 49.721 Citigroup Global Markets Inc. 4.038
Deutsche Bank, AG 24.041 Credit Suisse Securities (Europe 33.200
HSBC Bank PLC 5330 Credit Suisse Securities (USA) L 6.202
ING Bank NV 13.536 Deutsche Bank, AG 8916
J.P. Morgan Securities LLC 10.317 HSBC Bank PLC 27
JP Morgan Securities, Plc. 8.019 J.P. Morgan Securities LLC 2174
Merrill Lynch International 7.031 UBSAG 4.904
Societe Generale 9219
UBS AG 14342

Globale Fokusaktier Beredygtige Aktier Taktisk Allokering Aktieallokering KL

Citigroup Global Markets Limite 194 Credit Suisse Securities (Europe 41.334 Credit Suisse Securities (Europe ~ 127.227 Citigroup Global Markets Inc. 162

Credit Suisse Securities (Europe 32.960 Deutsche Bank, AG 13.242 Deutsche Bank, AG 40.941 Citigroup Global Markets Limite 2673

Credit Suisse Securities (USA) L 3.802 J.P. Morgan Securities LLC 71 HSBC Bank PLC 12.718 J.P. Morgan Securities LLC 8359

Deutsche Bank, AG 7.477 Merrill Lynch International 931 ING Bank NV 22.042 JP Morgan Securities, Plc. 3.743

Merrill Lynch International 559  Merrill Lynch, Pierce, Fenner & 2.471 J.P. Morgan Securities LLC 21.336 Societe Generale 5.607

Merrill Lynch, Pierce, Fenner & 1.107 Societe Generale 7.575 JP Morgan Securities, Plc. 15.094 UBS AG 9.265

Societe Generale 11.837 UBSAG 12.262 Merrill Lynch International 17.041

UBS AG 9.910 Nykredit Bank A/S 170.370
Societe Generale 15.150
UBS AG 34.59

Aktieallokering Akk. KL Kreditobligationer Akk. Kreditobligationer

Bank of New York Mellon 239 Nykredit Bank A/S 46.818 Nykredit Bank A/S 31177

BNP Paribas Arbitrage 1.924

Citigroup Global Markets Inc. 774

Citigroup Global Markets Limite 6.550

ING Bank NV 12.996

J.P. Morgan Securities LLC 25.611

JP Morgan Securities, Plc. 12359

Societe Generale 23.683

UBS AG 31.684

Pr. 30. juni 2018 var udsted d ikkerhed felgende (maksimalt de 10 sterste) 1 1.000 kr.:

Karte obligationer Korte obligationer Akk. Lange obligationer Lange obligationer Akk.

BRFkredit A/S 4.924 Danmark, statsobligationer 85.036 BRFkredit A/S 166.880 BRFkredit A/S 120.351

DLR Kredit A/S 11.392 Nordea Kredit Realkreditaktiese 126.582 Danmark, statsobligationer 1.369.923 DLR Kredit A/S 20.170

Danmark, statsobligationer 202.637 Nykredit Realkredit A/S 19.813 Nordea Kredit Realkreditaktiese 24.596 Danmark, statsobligationer 2.540.934

Nordea Kredit Realkreditaktiese 95.546 Realkredit Danmark A/S 69.691 Nykredit Realkredit A/S 289.385 Nordea Kredit Realkreditaktiese 265.648

Nykredit Realkredit A/S 197.782 Realkredit Danmark A/S 6.992 Nykredit Realkredit A/S 39.415

Realkredit Danmark A/S 58.252 Realkredit Danmark A/S 92.991

Danske aktier Danske aktier Akk. Globale Aktier Basis Globale Aktier SRI

EUR 10334 EUR 103  Amazon.com Inc 4.251 Allstate Corp/The 589

Realkredit Danmark A/S 235.351  Nykredit Realkredit A/S 157.097 Charter Communications Inc 1.509 Amazon.com Inc 2704

Realkredit Danmark A/S 218.268 England, statsobligationer 8250 Citrix Systems Inc 811

Frankrig, statsobligationer 26.592 England, statsobligationer 2.403
JPMorgan Chase & Co 1.557 Frankrig, statsobligationer 15.138
Microsoft Corp 1.726 Lowe's Cos Inc 705
Tyskland, statsobligationer 6.249 Microsoft Corp 655
USA, statsobligationer 23.759 Tyskland, statsobligationer 2.528
Visa Inc 2.129 USA, statsobligationer 18.807
@strig, statsobligationer 3.023 Visa Inc 1.153

Globale Fokusaktier Bazredygtige Aktier Taktisk Allokering Aktieallokering KL

Amazon.com Inc 1.900 Amazon.com Inc 2.715  Amazon.com Inc 11.301 Activision Blizzard Inc 356

Comcast Corp 761 Charter Communications Inc 955 Danmark, statsobligationer 131.392  England, statsobligationer 701

England, statsobligationer 2.268 Citrix Systems Inc 1.058 England, statsobligationer 17.362 Frankrig, statsobligationer 419

Frankrig, statsobligationer 11.792 England, statsobligationer 2.682 Frankrig, statsobligationer 67.337 Microsoft Corp 647

Microsoft Corp 1.357 Frankrig, statsobligationer 16.117  Microsoft Corp 3.710 Nippon Telegraph & Telephone 418

Norfolk Southern Corp 767 Lowe's Cos Inc 1.093 Nykredit Realkredit A/S 39.827 PG&E Corp 368

Tyskland, statsobligationer 3.915 Microsoft Corp 1.117 Tyskland, statsobligationer 13.685 Roche Holding AG 362

USA, statsobligationer 16.705 Tyskland, statsobligationer 4.375 USA, statsobligationer 58.724 Sumitomo Mitsui Financial Grot 419

Visa Inc 1.424 USA, statsobligationer 16.753 Visa Inc 4915 Toyota Motor Corp 418

@strig, statsobligationer 760 Visa Inc 1.359 @strig, statsobligationer 8.772 USA, statsobligationer 9.550

Aktieallokering Akk. KL Kreditobli Akk. Kreditobli

Activision Blizzard Inc 1.333  Nykredit Realkredit A/S 46.994 Realkredit Danmark A/S 31.259

Boeing Co/The 1.384

England, statsobligationer 1.992

Express Scripts Holding Co 1.456

Microsoft Corp 2.506

Nippon Telegraph & Telephone 1.519

Roche Holding AG 1.355

Sumitomo Mitsui Financial Grou 1.521

Toyota Motor Corp 1.379

USA, statsobligationer 27.839
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1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
Hoved- og nggletalsoversigt 2017 2017 2016 2015 2014
Periodens afkast i procent
Korte obligationer 2,30 1,20 1,76 0,08 2,32
Korte obligationer Akk. 2,45 1,45 1,85 0,29 2,03
Lange obligationer 5,83 2,22 4,69 -0,34 5,93
Lange obligationer Akk. 5,55 2,05 4,62 0,40 5,72
Danske Obligationer Basis 0,12 -0,20 2,38 -1,12 0,13
Europziske Virksomhedsobligationer SRI 2,72 0,83 3,25 -0,83 4,76
Kreditobligationer 3,53 1,64 3,04 -1,15 4,60
Kreditobligationer Akk. 3,42 1,65 3,05 - -
Danske aktier 15,40 16,49 0,48 22,78 15,52
Danske aktier Akk. 14,94 16,22 0,34 22,79 15,16
Globale Aktier Basis 7,45 2,20 -2,28 11,36 6,81
Globale Aktier SRI 11,03 1,04 -8,06 18,61 5,98
Globale Fokusaktier 14,79 9,21 -2,72 12,25 2,78
Baeredygtige Aktier 13,56 7,68 -3,52 17,75 2,08
Taktisk Allokering 4,57 1,38 0,78 7,28 5,17
Aktieallokering KLV 7,08 - - - -
Aktieallokering Akk. KLV 7,09 - - - -
Indre veerdi pr. andel
Korte obligationer 102,64 101,53 101,04 100,09 102,06
Korte obligationer Akk. 144,97 143,55 140,51 137,58 137,51
Lange obligationer 108,45 104,74 105,15 102,11 103,56
Lange obligationer Akk. 177,35 171,47 167,05 159,02 154,73
Danske Obligationer Basis 99,23 98,91 101,75 99,71 100,13
Europziske Virksomhedsobligationer SRl 113,84 111,75 115,21 117,23 121,10
Kreditobligationer 110,34 108,32 107,44 108,06 111,26
Kreditobligationer Akk. 108,20 106,34 102,90 - -
Danske aktier 254,11 256,51 252,41 285,91 265,39
Danske aktier Akk. 282,33 285,48 232,86 214,48 172,16
Globale Aktier Basis 86,19 81,98 76,89 82,52 67,91
Globale Aktier SRI 135,01 122,86 112,05 160,33 132,12
Globale Fokusaktier 97,16 92,44 136,54 160,23 134,17
Baeredygtige Aktier 117,31 111,23 124,91 156,61 139,88
Taktisk Allokering 161,23 156,31 143,17 142,51 123,24
Aktieallokering KL 107,08 - - - -
Aktieallokering Akk. KL 107,09 - - - -
Omkostningsprocent
Korte obligationer 0,26 0,15 0,13 0,17 0,17
Korte obligationer Akk. 0,27 0,18 0,15 0,19 0,16
Lange obligationer 0,58 0,28 0,26 0,25 0,23
Lange obligationer Akk. 0,58 0,28 0,26 0,24 0,23
Danske Obligationer Basis 0,30 0,15 0,15 0,15 0,05
Europziske Virksomhedsobligationer SRl 0,97 0,51 0,43 0,42 0,41
Kreditobligationer 0,80 0,40 0,38 0,45 0,41
Kreditobligationer Akk. 0,78 0,40 0,38 - -
Danske aktier 1,40 0,75 0,73 0,67 0,65
Danske aktier Akk. 1,37 0,74 0,70 0,65 0,61
Globale Aktier Basis 0,47 0,24 0,27 0,23 0,24
Globale Aktier SRI 1,48 0,79 0,69 0,72 0,71
Globale Fokusaktier 1,54 0,85 0,64 0,71 0,65
Bzeredygtige Aktier 1,59 1,03 1,08 0,95 0,82
Taktisk Allokering 0,90 0,48 0,45 0,42 0,41
Aktieallokering KL 0,33 - - - -
Aktieallokering Akk. KL 0,30 - - - -
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Sharpe ratio

Korte obligationer

Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer Akk.
Danske Obligationer Basis
Europziske Virksomhedsobligationer SRl
Kreditobligationer
Kreditobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.
Globale Aktier Basis
Globale Aktier SRI
Globale Fokusaktier
Bzeredygtige Aktier
Taktisk Allokering
Aktieallokering KL
Aktieallokering Akk. KL

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

Korte obligationer

Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer Akk.
Danske Obligationer Basis
Europziske Virksomhedsobligationer SRl
Kreditobligationer
Kreditobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.
Globale Aktier Basis
Globale Aktier SRI
Globale Fokusaktier
Bzeredygtige Aktier
Taktisk Allokering
Aktieallokering KL
Aktieallokering Akk. KL

Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Korte obligationer

Korte obligationer Akk.

Lange obligationer

Lange obligationer Akk.

Danske Obligationer Basis

Europziske Virksomhedsobligationer SRl
Kreditobligationer

Kreditobligationer Akk.

Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale Aktier Basis

Globale Aktier SRI

Globale Fokusaktier

Bzeredygtige Aktier

Taktisk Allokering

Aktieallokering KL 477.872
Aktieallokering Akk. KL 1.612.196

2017

63.143
14.255
398.956
304.422
30
5.164
55.693
34.253
165.561
73.475
125.487
44171
34.416
13.878
177.023
15.743
79.533

2.898.116
1.180.477
4.816.777
9.329.527
24.834
200.817
1.083.622
1.828.774
573.602
1.210.810
1.845.362
369.895
374.942
339.537
4.314.875
277.929
1.267.563

1. halvar
2017

1,58
1,57
1,42
1,41
0,47
2,14
2,13

1,43
1,42
0,97
0,99
0,91
0,82
1,14

30.647
2.292
165.088
89.904
-50
1.496
28.146
13.664
160.840
95.610
31.793
6.198
19.812
1.500
49.623

3.033.188
1.224.041
7.567.616
4.646.578
24.754
197.149
1.757.942
873.188
1.106.869
693.338
1.762.525
395.217
262.417
140.127
3.928.954

1. halvar
2016

1,91
2,00
1,84
1,83

2,85
2,36

0,91
0,90
0,76
0,79
0,86
0,69
1,04

49.202
9.313
356.260
186.109
596
10.872
46.488
20.484
1.732
1.544
-34.854
-72.594
-23.348
-1.387
27.241

2.319.154
342.195
7.821.228
4.233.052
25.439
215.648
1.565.822
703.583
1.069.524
577.610
1.302.090
458.090
220.457
28.774
3.399.725

1. halvar
2015

1,38
1,46
1,36
1,38

3,08
2,80

1,00
0,98
1,05
1,31
1,40
1,08
1,52

2.376
-37.841
1.811
12.366
-281
-7.643
-12.505
239.366
110.327
99.713
176.376
132.291
7.141
216.163

2.913.408
7.620.356
667.053
4.271.687
24.927
836.294
1.060.313
1.132.815
570.779
1.177.137
1.179.154
1.343.576
38.061
3.318.017

1. halvar
2014

57.931
12.727
342174
198.210
33
39.566
41.163
138.035
63.213
48.035
42.685
18.423
1.389
130.724

2.703.882
788.568
6.270.984
3.763.334
25.033
833.225
947.365
985.190
483.786
803.553
815.895
812.012
54.003
2.697.011
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1. halvér 1. halvér 1. halvér 1. halvér
2017 2017 2016 2015 2014
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Korte obligationer 28.236 29.875 22.954 29.107 26.494
Korte obligationer Akk. 8.143 8.527 2.436 74.632 5.735
Lange obligationer 44.415 72.248 74.380 4.848 60.554
Lange obligationer Akk. 52.604 27.099 25.340 26.864 24.322
Danske Obligationer Basis 250 250 250 250 250
Europziske Virksomhedsobligationer SRl 1.764 1.764 1.872 7.134 6.880
Kreditobligationer 9.821 16.230 14.573 9.813 8.515
Kreditobligationer Akk. 16.901 8.211 6.838 - -
Danske aktier 2.257 4316 4.237 3.961 3.714
Danske aktier Akk. 4.288 2.428 2.480 2.661 2.810
Globale Aktier Basis 21.409 21.498 16.935 14.264 11.832
Globale Aktier SRI 2.740 3.217 4.088 7.354 6.178
Globale Fokusaktier 3.858 2.838 1.614 8.385 6.052
Baredygtige Aktier 2.895 1.260 231 243 386
Taktisk Allokering 26.762 25.136 23.747 23.283 21.884
Aktieallokering KL 2.596 - - - -
Aktieallokering Akk. KL 11.837 - - - -
Tracking Error
Korte obligationer - - - - -
Korte obligationer Akk. - - - - -
Lange obligationer - - - - -
Lange obligationer Akk. - - - - -
Danske Obligationer Basis - - - - -
Europiske Virksomhedsobligationer SRI - - - - -
Kreditobligationer - - - - -
Kreditobligationer Akk. - - - - -
Danske aktier 2,63 2,56 2,05 1,55 2,21
Danske aktier Akk. 2,61 2,54 2,14 1,67 2,18
Globale Aktier Basis 0,19 0,19 0,23 0,50 0,55
Globale Aktier SRI 3,09 3,30 3,76 3,01 3,10
Globale Fokusaktier 3,48 3,45 3,07 2,85 -
Baeredygtige Aktier - - - - -
Taktisk Allokering - - - - -
Aktieallokering KLV - - - - -
Aktieallokering Akk. KLV - - - - -
Active Share
Korte obligationer - - - - -
Korte obligationer Akk. - - - - -
Lange obligationer - - - - -
Lange obligationer Akk. - - - - -
Danske Obligationer Basis - - - - -
Europziske Virksomhedsobligationer SRl - - - - -
Kreditobligationer - - - - -
Kreditobligationer Akk. - - - - -
Danske aktier 24,18 23,73 30,07 - -
Danske aktier Akk. 25,13 24,64 30,52 - -
Globale Aktier Basis 11,55 11,91 10,81 - -
Globale Aktier SRI 89,86 89,66 86,35 - -
Globale Fokusaktier 86,81 87,85 89,57 - -
Bzeredygtige Aktier 86,42 86,40 - - -
Taktisk Allokering - - - - -
Aktieallokering KL 20,74 - - - -
Aktieallokering Akk. KL 16,36 - - - -
1) Afdelingen har veeret aktiv fra 5. september 2017.
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