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Nærværende halvårsrapport for 2012 for Placeringsforeningen Nykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og
rådgivere havde ultimo august 2012. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrørende den makroøkonomiske udvikling og markedsforhold for fore-
ningens forskellige investeringsuniverser løbende vil blive revideret og kan være behæftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halvårs-
rapporten må således ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Placeringsforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 12. marts

2010. Medio 2012 omfattede foreningen 1 afdeling: Danske

Fokusaktier.

Placeringsforeningen Nykredit Invest

Otto Mønsteds Plads 9

1780  København V

Telefon: 44 55 92 00

Fax: 44 55 91 72

CVR nr: 32 82 59 23

Finanstilsynets reg.nummer: 16.076

nykreditinvest.dk

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Bestyrelse

Direktør Carsten Lønfeldt (formand)

Professor David Lando

Professor dr.jur. Jesper Lau Hansen

Direktør Tine Roed

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Porteføljerådgiver

Nykredit Asset Management
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Ledelsespåtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt halvårsrapporten for 2012 for Placeringsforeningen Nykredit

Invest.

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

Halvårsregnskabet for afdelingen giver et retvisende billede af afdelingens aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultatet for pe-

rioden 1. januar - 30. juni 2012.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegørelse for udviklingen i foreningens og afdelingens aktiviteter og øko-

nomiske forhold samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingen kan

påvirkes af.

København, den 24. august 2012

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jørn Jensen Jim Isager Larsen

Bestyrelse

Carsten Lønfeldt David Lando Jesper Lau Hansen

Formand

Tine Roed
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Danske Fokusaktier

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammenhæng

med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give et fyldestgøren-

de billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og strategi

Afdelingen investerer i danske aktier. Formålet med afdelingen

er at give et afkast, der som minimum overstiger markedsafkast

for danske aktier på 3-5 års sigt.

Afdelingen har en aktiv investeringsstrategi, hvor fokus er på

det enkelte selskabs evne til at skabe værdi og langsigtet vækst

for aktionærerne. Strategien er ikke baseret på at opnå en eks-

ponering til markedet, men til udvalgte selskaber.

Investeringsstrategien er baseret på en koncentreret stock pick

stil, hvor der udvælges 12-15 danske børsnoterede selskaber.

Dette er langt færre end i en traditionel investeringsforeningsaf-

deling med danske aktier.

Hvert selskab i porteføljen vil som udgangspunkt få samme

vægt, dog maksimalt 10% af afdelingens formue, som er lovens

krav. Der tages således ikke udgangspunkt i de pågældende sel-

skabers markedsværdier.

Kernen i afdelingen er de såkaldte stabile vækstaktier, som ud-

gør ca. 50% af porteføljen. Det er større danske selskaber, som

vurderes at klare sig godt næsten uafhængigt af konjunktu-

rerne.

Den anden aktietype i porteføljen er aktier, hvor risikoen ved

selskabet findes overvurderet af markedet. Kursen på sådanne

aktier kan være meget svingende, da markedet har forskellige

opfattelser af risikoen ved investering i selskabet. Der kan være

et stort kurspotentiale i sådan aktier. Den aktietype udgør ca.

25% af formuen i afdelingen.

Den sidste type aktier i afdeling Danske Fokusaktier er selskaber

under forandring. Det er virksomheder, der befinder sig i en ud-

viklingsfase, men hvor der 2-3 år frem i tiden tegner sig en an-

den type virksomhed med stærkere indtjeningsprofil. Aktier i

selskaber under forandring udgør de resterende ca. 25% af af-

delingen.

Investeringshorisonten for selskaber i afdelingens portefølje vil

normalt være 3-5 år.

Investeringsstrategien kan inkludere mindre og mellemstore

danske børsnoterede selskaber, hvorfor der er grænser for, hvor

meget der kan investeres via afdelingen. Foreningens vedtægter

indeholder derfor en bemyndigelse til, at bestyrelsen midler-

tidigt eller permanent kan lukke for emissioner i afdelingen med

henblik på at beskytte medlemmernes interesser.

Afkastudviklingen i 1. halvår 2012

Afdeling gav i 1. halvår 2012 et afkast på 12,41%. I samme pe-

riode steg markedet målt ved OMXCCapGI-indekset med

10,82%. Afkastet findes tilfredsstillende.

Afkastudviklingen i halvåret har været bedre end forventet pri-

mo året, trods gældskrise og svag udvikling i den europæiske

økonomi. En væsentlig årsag til den positive afkastudvikling i

afdelingen har været Novo Nordisk, som steg ca. 29% i 1.

halvår 2012. Derudover bidrog Coloplast, Ringkøbing Landbo-

bank, Royal Unibrew og D/S Norden med høje positive afkast

til afdelingens kursstigning. Derimod havde FLSmidth & Co et

svært halvår pga. øget usikkerhed om de store mineselskabers

investeringsniveau i de kommende år.

Danske Bank er tilkøbt porteføljen i 1. halvår, da aktien vurde-

res som en interessant restruktureringsmulighed. Derudover er

købt A.P. Møller-Mærsk til porteføljen, da aktien anses som

attraktiv ved den nuværende værdiansættelse.

Afdelingens aktier i Solar blev afhændet i halvåret efter en stor

kursstigning. Dette skal ses i lyset af, at selskabets afsætning

vurderes som værende under pres på flere markeder.

Regnskabsresultat og formueudvikling

Det regnskabsmæssige resultat for afdelingen blev på 36,6 mio.

kr. i 1. halvår 2012 mod -19,3 mio. kr. i 1. halvår 2011.

Formuen udgjorde 252,3 mio. kr. ultimo juni 2012, svarende til

en indre værdi på 98,54 kr. pr. andel.

Formuen er i halvåret negativt påvirket af en nettoindløsning på

69 mio. kr.

Omkostninger

Afdelingens samlede omkostninger til administration, rådgiv-

ning og depotgebyrer m.v. beløb sig i 1. halvår 2012 til 2.567

t.kr. mod 3.621 t.kr. i 1. halvår 2011.

Administrationsomkostningerne udgjorde for afdeling Danske

Fokusaktier 0,84% af afdelingens gennemsnitlige månedlige

formue i 1. halvår 2012.
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Danske Fokusaktier

Risici i afdelingen

Risikoen målt ved standardafvigelsen på afdelingens ugentlige

afkast har de senest 5 år (afdelingens afkast sammensat med

markedsafkastet før afdelingens start) udgjort 23,3% p.a., sva-

rende til risikoniveau 6 på risikoskalaen i den Centrale investor-

information. Risikoniveauet i afdeling anses som høj.

Risikofaktorerne for afdelingen er primært selskabsspecifik

risiko samt sekundært markedsrisiko. Selskabsspecifik risiko

søges begrænset ved at sprede investeringerne i afdelingen på

12-15 selskaber fordelt på forskellige brancher, og intet selskab

må udgøre mere end 10% af afdelingens formue. Spredningen

er imidlertid mindre end for investeringsforeningsafdelinger med

danske aktier, og risikoen i afdelingen må derfor vurderes som

værende højere end risikoen i disse investeringsforenings-

afdelinger.

Da afdelingens investeringsunivers er begrænset til Danmark,

anses afdelingens markedsrisiko som værende højere end for in-

vesteringer i det globale aktiemarked. Markedsrisikoen søges

ikke begrænset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte

finansielle instrumenter til afdækning, ligesom kontantbehold-

ningen holdes på et minimum.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til af-

snittet om risiko i foreningens årsberetning for 2011.

Forventninger

Det danske aktiemarked ventes fortsat at blive præget af stor

usikkerhed med kursudsving til følge i 2. halvår. Udviklingen i

euro-området skønnes at påvirke kurserne på det danske aktie-

marked.

Strategien i afdelingen ventes at være uændret i 2. halvår. Af-

delingen skønnes at give et moderat positivt afkast i 2. halvår.

Sektorfordeling

10%

20%

30%

Industri

Sundhedspleje

Finans

K
onsum

entvarer

Likvider

V
arige forbrugsg.

Specifikation af værdipapirbeholdningen  kan findes på hjem-

mesiden nykreditinvest.dk. Beholdningsoversigten kan ligeledes

rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Danske Fokusaktier

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår

2012

1. halvår

2011

Renter og udbytter 6.147 7.832

Kursgevinster og -tab 33.181 -23.500

Administrationsomkostninger -2.567 -3.621

Resultat før skat 36.761 -19.289

Skat -178 -

Halvårets nettoresultat 36.583 -19.289

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2012
31. dec.

2011

Aktiver

Likvide midler 10.685 10.108

Kapitalandele 241.862 279.686

Andre aktiver 728 0

Aktiver i alt 253.275 289.794

Passiver

Medlemmernes formue 252.272 289.145

Anden gæld 1.003 649

Passiver i alt 253.275 289.794

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 95,1 96,3

Øvrige finansielle instrumenter 4,9 3,7

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2012 2011

1. halvår
2011

1. halvår
2010

Periodens afkast i procent 12,41 -20,17 -5,48 -5,32

Indre værdi pr. andel 98,54 88,76 105,11 94,68

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

Omkostningsprocent*) 0,84 1,73 1,12 0,04

Sharpe ratio - - - -

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 36.583 -68.909 -19.289 -15.072

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 252.272 289.145 301.402 265.568

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.559 3.258 2.868 2.805

ÅOP*) - 2,35 - -

  *) Da afdelingen benytter resultatafhængig aflønning, forventes omkostningsprocent og ÅOP at
variere fra år til år.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvårsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med regn-

skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,

herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rappor-

ter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til årsrapporten

2011. Årsrapporten 2011 indeholder den fulde beskrivelse af

anvendt regnskabspraksis, hvortil der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvårsrapporten.

Præsentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet præsenteres i hele 1.000 i afdelingens

funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er

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

matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne

vil i visse tilfælde give en afrundingsdifference, som er udtryk

for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgår for regn-

skabslæseren. Tal, der i regnskabet er anført med �-�, betyder,

at det reelle tal for denne regnskabspost er 0,00 i afdelingens

funktionelle valuta, mens anførelse af �0� betyder, at der for

denne regnskabspost er et tal mellem 0,01 og 499,99 i afdelin-

gens funktionelle valuta, der således er blevet afrundet til �0�.

Nøgletal

Regnskabs- og nøgletal er opgjort i henhold til bekendtgørelse

om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-

foreninger m.v. samt retningslinjer fra InvesteringsForenings-

Rådet. 

Der er ingen ændringer i beregningsprincipper i forhold til års-

rapporten 2011.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pågældende

afdeling i halvåret. Afkastet opgøres som ændring i indre værdi

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

ning til medlemmerne i året.

Indre værdi pr. andel

Indre værdi pr. andel beregnes som medlemmernes formue di-

videret med antal cirkulerende andele ultimo halvåret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-

tionsomkostninger for halvåret divideret med gennemsnitsfor-

muen, hvor gennemsnitsformuen opgøres som et gennemsnit

af de daglige formueværdier i regnskabsperioden.

Sharpe ratio

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

den påtagede risiko. Nøgletallet beregnes som det historiske

afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-

sen på det månedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgøres

alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 måneder og

højst for en 60-måneders periode.

ÅOP

Årlige omkostninger i procent er et udtryk for summen af ad-

ministrationsomkostninger i procent, direkte handelsomkost-

ninger ved løbende drift i procent, samt (maksimalt emissions-

tillæg i procent plus maksimalt indløsningsfradrag i procent)

delt med 7, idet 7 år anses som investors gennemsnitlige in-

vesteringshorisont. Til beregningen af ÅOP anvendes en

gennemsnitsformue opgjort som et gennemsnit af de daglige

formueværdier i regnskabsåret. ÅOP opgøres på årsbasis.
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Placeringsfor. Nykredit Invest

Beholdningsoversigt pr. 30-06-2012

Plac. Nyk Inv Danske Fokusakt

Markedsværdi (1000 DKK)Papirnavn Kurs Markedsværdi (1000 DKK)

30-06-2012 30-06-2012 31-12-2011 31-12-2011

Kurs

Aktier

DKK 100 pr 30-06-2012 (100 pr 31-12-2011)

A.P. Møller - Mærsk A/S B 38.440,00 17.106 --

Carlsberg B 461,20 18.328 14.904405,00

Coloplast B 1.054,00 13.963 28.208826,00

D/S Norden 155,40 24.403 24.806134,50

Danske Bank A/S 81,40 18.332 --

DSV A/S 116,10 13.415 23.536103,00

FLSmidth & Co. A/S 320,00 15.745 27.894337,50

Group 4 Securicor 25,70 18.052 --

Nordea 50,00 12.676 27.75844,06

North Media AS 24,40 4.378 7.01922,80

Novo Nordisk A/S B 848,50 25.625 28.024660,00

Ossur HF 8,15 15.487 23.4168,55

Ringkjøbing Landbobank A/S 697,00 7.024 12.960579,00

Royal Unibrew A/S 371,50 12.433 21.200321,50

Solar Holding A/S - - 9.178230,00

Topdanmark 1.004,00 15.024 11.680895,00

William Demant Holding 526,50 9.871 19.104477,60

Aktier i alt 241.863 279.686

Beholdning i alt 241.863 279.686
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