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Nervaerende arsrapport for 2018 for Investeringsforeningen Nykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og
radgivere havde medio februar 2019. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for fore-
ningens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vare behzftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i &rsrappor-
ten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 22.
marts 2000. Ultimo 2018 omfattede foreningen 17 afdelinger:

Korte obligationer

Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer Akk.
Danske Obligationer Basis
Europiske Virksomhedsobligationer SRI
Kreditobligationer
Kreditobligationer Akk.
Danske aktier

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

Investeringsforeningen Nykredit Invest er en UCITS-investe-
ringsfond, som har til formal at sikre investorerne en god og
stabil formuetilvaekst over en drraekke. Investeringsforeningen
Nykredit Invest har indgaet administrationsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S, samt rddgivningsaftale og
depotselskabsaftale med Nykredit Bank A/S. Samarbejdspart-
nerne indgar i Nykredit koncernen.

Finanskalender 2019

20. februar Meddelelse vedr. drsrapport 2018
10. april Ordineer generalforsamling 2019
15. august Halvdarsmeddelelse 2019

Investeringsforeningen Nykredit Invest
Kalvebod Brygge 1 -3
1780 Kebenhavn V

Telefon: 4455 92 00

Fax: 445591 40
CVR nr: 25266218
Finanstilsynets reg.nr.: 11.122
Hjemmeside: nykreditinvest.dk
Direktion

Nykredit Portefelje Administration A/S

Bestyrelse
Niels-Ulrik Mousten (formand)
Professor dr. jur. Jesper Lau Hansen

Direktgr Tine Roed
Direktgr Anne Haslgv Staehr

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab

Portefaljerddgiver

Nykredit Asset Management
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Ledelsespategning

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

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stilling pr.
31. december 2018 samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2018.

Foreningens ledelsesberetning, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende redegerelse for udviklingen i
foreningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,

som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 20. februar 2019

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Niels-Ulrik Mousten Jesper Lau Hansen
Formand

Tine Roed Anne Haslgv Stahr
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Den uafhangige revisors revisionspdtegning

Til investorerne i Investeringsforeningen Nykredit Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Nykredit Invest for regnskabsaret, der sluttede 31.
december 2018, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopgarelse, balance og noter samt fellesnoter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at drsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2018 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabséret, der sluttede 31. december 2018 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er galdende i
Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit ''Revisors ansvar for revi-
sionen af arsregnskaberne. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionshevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Uafhaengighed
Vi er uafthangige af foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderlig-
ere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1, i forordning (EU)
nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev farste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Nykredit Invest den 19. april 2017 for regnskabsaret 2017. Vi er
genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende opgaveperiode pa 2 ar frem til og med regnskabsaret
2018.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af arsregnskab-
erne for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2018. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af arsregnskaberne som
helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af neden-
nevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet ''Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne”, herunder i relation til
nedennavnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udfarelse af revisionshandlinger som reak-
tion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i drsregnskaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder
de revisionshandlinger vi har udfert for at behandle nedennaevnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om arsregnskaberne
som helhed.

Vaerdiansattelse af finansielle instrumenter

Veardianseettelse af afdelingernes investeringer i obligationer, aktier, investeringsforeningsandele og afledte finansielle instrumenter
(samlet benaevnt "finansielle instrumenter") til dagsvaerdi udger det vaesentligste element i opgerelsen af afdelingernes afkast og for-
mue.

Vi anser, at der i relation til vaerdiansattelsen af afdelingernes finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige risici for
vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter hovedsageligt bestar af likvide noterede finan-
sielle instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begrenset omfang af mindre likvide
noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsvardien fastleegges ved hjelp af anerkendte vaerdiansattelsesteknikker og
ledelsesmaessige skan.
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Den uafhangige revisors revisionspdtegning

Som felge af instrumenternes veaesentlige betydning for afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes vaerdiansattelsen af afde-
lingernes finansielle instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansettelsen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt andet omfattet:

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller, herunder it- og systembaserede kontroller, som
understgtter veerdiansettelsen af finansielle instrumenter.

. Stikpravevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stikprgvevis kontrol af
instrumenternes veerdiansettelse ved sammenholdelse med uafhangige priskilder.

. Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte vardiansattelsesteknikker og ledelsesmassige sken ved fastsattelsen af
dagsveerdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumenter, instrumenter noteret pa et
andet reguleret marked og @vrige finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfalgende benavnt "ledelses-
beretningerne"'.

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed
om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af drsregnskaberne er det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbindelse overveje, om
ledelsesberetningerne er vasentligt inkonsistent med arsregnskaberne eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov om investeringsfore-
ninger m.v.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med arsregnskaberne og er ud-
arbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig
for at udarbejde arsregnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortseette driften; at oplyse om for-
hold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskaberne

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikker-
hed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som
falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pd de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af &rsregnskaberne.
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Den uafhangige revisors revisionspdtegning

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gelden-
de i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt
og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af afdelingernes interne
kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige sken

og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionshevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskaberne eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pd det revisionsbevis,
der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at afde-
lingerne ikke lengere kan fortsatte driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskaberne, herunder noteoplysningerne, samt om
arsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhangighed og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhengighed og, hvor dette er relevant, til-
hagrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige ved
revisionen af arsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores
revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentliggares, eller i de yderst sjeldne tilfelde, hvor
vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville
kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sédan kommunikation.

Kgbenhavn, den 20. februar 2019
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3070 02 28

Ole Karstensen Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mnel6615 mne35461

6 Investeringsforeningen Nykredit Invest



Ledelsesberetning

Nye tider pa vej
Kzre investor

Pa vegne af bestyrelsen har jeg hermed forngjelsen at kunne

fremlegge  arsrapporten 2018  for  Nykredit Invest.
Arsrapporten beretter om foreningens virke i det forgangne ar

og gennemgar vore forventninger til det kommende ar.

Arsrapporten er den farste, jeg fremleegger efter at have
overtaget formandshvervet fra Carsten Lonfeldt. Ar 2018 var
ikke det bedste ar at overtage depechen i, idet de finansielle
markeder desvarre udviklede sig negativt. Det var sdledes
vanskeligt at finde en aktivklasse, hvor man kunne finde
positive afkast i 2018.

Markedsudviklingen afspejler sig i de afkast, som foreningens
afdelinger opndede i det forgangne &r. Og disse finder
bestyrelsen samlet set ikke tilfredsstillende. Alene afdelingerne
med danske obligationer leverede som forventet positive
afkast, mens aktieafdelingerne og afdelingerne  med
erhvervsobligationer gav afkast, der var negative og lavere end
ventet.

Ar 2018 tegnede et billede af, at nye tider er pa vej pa de
finansielle markeder. Kursudsvingene pa markederne begyndte
at stige i forhold til de foregdende dr, hvor centralbankerne
havde pumpet penge i markedet ved massive opkeb af
obligationer. Kursudsvingene var i 2018 ikke unormale set i et
historisk lys, men med centralbankernes forseg pa at
normalisere pengepolitikken ma man fremadrettet forvente, at
den almindelige markedsusikkerhed vil vende tilbage og give
flere og kraftigere op- og nedture pad markederne. Vi skal
saledes vende os til en ny tid, hvor der ikke lngere er jeevn
medvind pga. pengerigelighed og lave styringsrenter, men
derimod modvind med hegjere renter mv.

Politisk udviklede ar 2018 sig ogsd anderledes end ventet.
Bolgen af populisme bredte sig i global politik, hvor
fiendebilleder

blev brugt til at mobilisere politikernes vaelgerskarer. Der kom
nye tendenser, hvor nationale hensyn tradte frem pa
bekostning af internationale relationer. Internationale aftaler
blev opsagt, og toldsatser blev havet. Truslen om en
eskalerende handelskrig blev pludselig et risikomoment pa de
finansielle markeder i 2018. Bliver @get protektionisme
dagligdag, ma vi forvente, at den medvind, som fri
international handel og produktion gennem mange ar har
skabt, vil blive deempet fremover. Dette vil f& negative falger
for beskaeftigelsen, inflationen, virksomhedernes indtjening og
dermed ogsa aktiekurserne.

Som vi skrev om sidste ar, s3 har mange drs lempelig
pengepolitik med lav rente og obligationsopkeb i markedet
veret med til at skabe en afkastudvikling for de fleste
aktivklasser, der har veeret usedvanlig hegj. De nye tider
bevirker, at fremover ma investor forvente lavere afkast og
starre kursudsving.

Det kommende ar forventes den globale gkonomi fortsat at
vokse, men vakstraterne forventes at blive lavere end i det
forgangne ar. Efter mange ars ekspansion iser i USA md man
forvente, at grensen for yderligere vakst vil blive ndet inden
for en overskuelig fremtid, og der tales om, at en eventuel
gkonomisk nedtur eller recession kan opsta i 2020 eller 2021.

Nervgsiteten herfor er fra tid til anden i markedet, og pa et
eller andet tidspunkt ma man forvente en korrektion i
aktiemarkederne. Hvornar det sker, og hvor stor korrektionen
bliver, er sveert at spa om. Det vaesentlige i den forbindelse er,
at man som investor i tide og eventuelt sammen med sin bank
eller anden rddgiver ngje har overvejet sin risikoprofil og
investeret i henhold til den, sa man ikke gar i panik og @ndrer
sin aktivallokering drastisk i forhold til det planlagte. For det
kan koste pa det langsigtede afkast at gd ind og ud af
risikofyldte aktiver pa de gale tidspunkter.

Niels-Ulrik Mousten
Bestyrelsesformand

Investeringsforeningen Nykredit Invest



Ledelsesberetning

Arsrapporten 2018 i hovedtraek

e Foreningen har afkastmaessigt opndet bedre ar end 2018. Foreningens afdelinger med danske obligationer leverede
godt nok positive afkast, der var pa niveau med ledelsens skgn primo aret. Udvidelse af kreditspaend samt kraftigt
faldende aktiemarkeder i arets sidste kvartal bevirkede derimod, at foreningens afdelinger med erhvervsobligationer
og aktier gav negative afkast i 2018, der var vaesentligt lavere end forventet primo aret.

e Foreningens aktivt forvaltede afdelinger gav med fa undtagelser et afkast, der var lavere end afdelingernes
respektive benchmark i 2018. Afdelingerne med korte, danske obligationer og afdeling Globale Fokusaktier leverede
et positivt merafkast. Afdeling Globale Aktier Basis og Danske Obligationer Basis gav som ventet et afkast pa niveau
med benchmark minus omkostninger. Samlet set finder ledelsen afkastudviklingen ikke tilfredsstillende.

e Foreningen formue var 34.441 mio. kr. ultimo 2018 mod 31.937 mio. kr. ultimo 2017.
e Det samlede regnskabsmassige resultat for foreningen var -492,7 mio. kr. i 2018 mod 1.605,2 mio. kr. aret fer.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 230,0 mio. kr. i 2018 mod 191,5 mio. kr. aret fer. Omkostninger-
ne malt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,69% i 2018 mod 0,66% aret far.

e Bestyrelsens formand, Carsten Lenfeldt, udtradte af bestyrelsen pd foreningens generalforsamling i april 2018, og i
stedet blev Anne Haslgv Stehr indvalgt. Bestyrelsen konstituerede sig med Niels-Ulrik Mousten som ny formand.

e Foreningen har gennem mange ar lagt vaegt pa i sin investeringspolitik at satte en raekke krav til de selskaber, som
foreningens afdelinger investerer i. | 2018 besluttede foreningens ledelse at ga skridtet videre og fik som farste
danske investeringsforening svanemeerket en investeringsfond - afdeling Baeredygtige Aktier.

e Ved indgangen til 2018 var der forventning om et globalt opsving med fremgang i USA, Europa, Japan og flertallet
af de store emerging markets lande. Som dret skred frem tabtes momentum i Japan, Kina og Europa, og en rekke
politisk initierede forhold som truende handelskrig, Brexit og italiensk budgetkrise begyndte sammen med stigende
amerikansk rente at pavirke forbrugertilliden og erhvervsinvesteringerne negativt. 2018 sluttede med flere ulgste
konflikter end ved arets begyndelse.

e Prognosen for den makrogkonomiske udvikling tegner et billede af en global gkonomi i fortsat vaekst, trods tegn pa
opbremsning i savel den kinesiske som den europaeiske gkonomi. Den amerikanske gkonomi forventes at opretholde
en fortsat hgj vaekst i 2019, men begyndende kapacitetsbegraensninger kan mod slutningen af aret dempe vaksten.
| Kina ventes lempelser i savel finanspolitikken som pengepolitikken at genvinde momentum i den ekonomiske
vaekst.

e | USA forventes lgnstigningstakten at gges i 2019, hvilket kan fa indvirkning pé forbrugerpriserne. | Europa skannes
Ignstigningstakten og inflationen ikke at stige vaesentligt i det kommende ar.

e Den globale pengepolitik ventes planmassigt at blive strammere i 2019. Den amerikanske centralbank forventes
saledes at fortsaette den forsigtige stramning af pengepolitikken. Markedsforventningerne indikerer to forhgjelser af
styringsrenten fordelt over aret, men kun hvis de gkonomiske forhold betinger det. Den Europaiske Centralbank har
meddelt, at den ikke vil have renten far i 2. halvar. De korte markedsrenter skennes derfor at forblive pa et lavt
niveau i Europa, mens de lange markedsrenter godt kan stige en anelse i Igbet af 2019. For erhvervsobligationer
ventes, at kreditspendene indsnavres en anelse i det kommende ar. Der kan derfor forventes beskedne afkast pd
obligationer i 2019.
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e Aktiemarkederne ventes at udvise store kursudsving det kommende ar som fglge af usikkerhed om den gkonomiske
udvikling og de mulige politiske breendpunkter, der kan opstd. Dernaest forventes den pengepolitiske medvind
gennem mange ar at ebbe ud i 2019. Den globale indtjeningsvaekst ventes at blive mindre i 2019, da effekten af
nedsaettelsen af de amerikanske selskabsskatter ikke gentager sig i &r. Omvendt er verdiansettelsen af
aktiemarkederne blevet mere attraktiv efter kursfaldene mod slutningen af 2018, hvor nervesiteten for gkonomisk
opbremsning og handelskrig blev korrigeret ind i kurserne. P& den baggrund forventes en moderat afkastudvikling
pa aktier i 2019.

e Baseret pa disse forventninger, der er behaftet med stor usikkerhed, skenner foreningens ledelse beskedne afkast i
foreningens obligationsafdelinger og moderat positive afkast i aktieafdelingerne. Vasentlige afkastudsving i
foreningens afdelinger mé forventes, og negative afkast kan ikke udelukkes i 2019.
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Forventninger til 2019

Forventninger til den globale makrogkonomi og udviklingen pa
de finansielle markeder i 2019 er forbundet med uszdvanlig
stor usikkerhed. Udfaldet af en rekke politiske beslutninger
kan pavirke stemningen med afledte effekter pa den globale
gkonomi og de finansielle markeder. Iser den amerikanske
praesident Trumps beslutninger kan fa effekt pa kurserne i det
kommende &r, men ogsa politiske valg i Europa og cen-
tralbankers ageren kan pavirke udviklingen.

Prognosen for den makrogkonomiske udvikling tegner et bil-
lede af en global gkonomi i fortsat vaekst, trods tegn pa op-
bremsning i sdvel den kinesiske som den europzeiske gkonomi.
Den amerikanske gkonomi forventes at opretholde en fortsat
hegj vaekst i 2019, men begyndende kapacitetsbegraensninger
kan mod slutningen af aret deempe vaksten. | Kina ventes
lempelser i savel finanspolitikken som pengepolitikken at
genvinde momentum i den gkonomiske vaekst.

| USA forventes Ignstigningstakten at stige i 2019, hvilket kan
fa indvirkning pa forbrugerpriserne. Den lave oliepris vurderes
at deempe effekten pa inflationsudviklingen i ferste halvdel af
aret. | Europa skennes lgnstigningstakten og inflationen ikke
at stige vaesentligt i det kommende dr.

Trods fortsat skonomisk fremgang kan en eskalerende han-
delskrig mellem USA og Kina pavirke de gkonomiske udsigter.
@gede toldsatser vil modvirke international handel og produk-
tion, hvilket ma forventes at deempe de globale vaekstrater og
pavirke de finansielle markeder negativt.

Det kommende ar kan ogsa byde pa politiske slagsmal mellem
prasident Trump og demokraterne i Den amerikanske Kon-
gres. Demokraternes flertal i Repraesentanternes Hus kan sa-
ledes blokere for en rekke lovinitiativer og igangsaette parla-
mentariske undersggelser af prasidentens geren og laden in-
klusive true med en rigsretssag.

| Europa vil felgerne af briternes beslutning om at forlade EU
begynde at vise sig. De finansielle markeder i Europa kan blive
pavirket heraf.

I maj vil der blive afholdt valg til Europa-Parlamentet. Safremt
EU-skeptiske, populistiske partier far vesentlig fremgang i
Europa-Parlamentet, kan dette lamme udviklingen i EU og
skabe uro om euroen og pa de finansielle markeder, iseer i Eu-
ropa. Endvidere vurderes problemerne i ltalien ikke lgst, hvor-
for stridigheder mellem Rom og Bruxelles forventeligt vil
genopstd i det kommende ar.

| dette minefelt af politiske stridigheder skal centralbankerne
agere for at sikre, at inflation og lgnstigninger ikke Igber Igbsk,
og pa samme tid sikre, at den gkonomiske vakst ikke kvales.

Centralbankerne ventes i 2019 at stramme pengepolitikken i
bestrebelserne pa at normalisere denne. | det lys forventes
den amerikanske centralbank at forhgje styringsrenten to
gange med et kvart procentpoint i 2019, mens Den
Europaiske Centralbank ventes at have sin styringsrente en
gang sidst pa aret. Begge centralbanker har dog signaleret, at
pengepolitiske stramninger alene kommer, hvis gkonomien
betinger det.

Forventningen til udviklingen pa obligationsmarkederne er, at
markedsrenterne ventes at stige en anelse gennem 2019. Af-
kastudviklingen pa de europziske obligationsmarkeder og
herunder ogsd pa det danske marked vurderes derfor at vaere
begranset det lave renteniveau taget i betragtning. For er-
hvervsobligationer forventes kreditspaendet at blive indsnavret
en anelse i det kommende &r efter den kraftige udvidelse i
2018. Investor kan derfor forvente et begrenset positivt
afkast i denne aktivklasse.

Aktiemarkederne ventes at udvise store kursudsving det
kommende &r som fglge af usikkerhed om den gkonomiske
udvikling og de mulige politiske breendpunkter, der kan opsta.
Dernast forventes den pengepolitiske medvind gennem
mange ar at ebbe ud i 2019. Den globale indtjeningsvaekst
ventes at blive mindre i 2019, da effekten af nedsettelsen af
de amerikanske selskabsskatter ikke gentager sig i ar. Omvendt
er vaerdiansattelsen af aktiemarkederne blevet mere attraktiv
efter kursfaldene mod slutningen af 2018, hvor nervesiteten
for gkonomisk opbremsning og handelskrig blev korrigeret ind
i kurserne. Pa den baggrund forventes en moderat
afkastudvikling pa aktier i 2019, dog med forbehold for, at
handelskrigen mellem Kina og USA ikke eskalerer, og at den
globale gkonomi ikke gdr i recession.

Baseret pa disse forventninger, der er behaftet med stor
usikkerhed, skgnner foreningens ledelse beskedne afkast i
foreningens obligationsafdelinger og moderat positive afkast i
aktieafdelingerne. Vaesentlige afkastudsving i foreningens af-
delinger ma forventes, og negative afkast kan ikke udelukkes i
2019.
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Udviklingen i foreningen i 2018

Foreningen blev udfordret af markederne i 2018

Ar 2018 blev et udfordrende ar for Nykredit Invest, idet man-
ge aktivklasser gav negative afkast. Foreningens investorer i
afdelinger med danske obligationer fik positive afkast, hvor-
imod de evrige afdelinger med aktier og erhvervsobligationer
desvarre leverede negative afkast.

Afkastudviklingen

Foreningens aktivt forvaltede afdelinger med danske stats- og
realkreditobligationer gav i 2018 afkast, der var hgjere end
ventet primo aret. Afdelingerne med korte obligationer gav
afkast i niveauet 0-%2%, mens afdelingerne med lange obliga-
tioner gav afkast pa ca. 1% i 2018. Afkastene var pd niveau
med forventningen primo &ret.

Afkastet i de korte obligationsafdelinger oversteg benchmark,
mens afkastet i de lange obligationsafdelinger var lavere. For-
eningens ledelse finder resultaterne i de korte obligationsaf-
delinger tilfredsstillende, hvorimod afkastene i de lange obli-
gationsafdelinger ikke findes helt tilfredsstillende.

Den passivt forvaltede afdeling Danske Obligationer Basis gav
et afkast pa 0,5% i 2018, hvilket som forventet var pa niveau
med benchmark minus omkostninger.

Foreningens afdeling Europaeiske Virksomhedsobligationer SR
gav et afkast pa -1%, hvilket var lavere end det forventede
interval som fglge af den negative udvikling i markedet. Rela-
tivt til benchmark var afdelingens resultat pa niveau, hvilket
findes tilfredsstillende.

Foreningens afdeling Kreditobligationer og afdeling Kreditob-
ligationer Akk., oplevede et mindre godt ar som felge af en
overvaegt i europiske erhvervsobligationer. Iser vaegten af
High yield obligationer gav negativt bidrag til afkastet som
falge af udvidelsen af kreditspaendene. Afdeling Kreditobliga-
tioner og afdeling Kreditobligationer Akk. gav et negativt af-
kast pa ca. 1%2-1%% i 2018, hvilket var over 1 procentpoint
lavere end afdelingernes benchmark. Afkastene findes ikke
tilfredsstillende.

Udviklingen i aktieafdelingerne blev praeget af den negative
udvikling pa aktiemarkederne i 2018, hvor styrkelsen af den
amerikanske dollar dog afbedede noget af kursfaldene for
foreningens afdelinger med investeringer i amerikanske aktier.

Afdeling Danske aktier og afdeling Danske aktier Akk. gav
negative afkast pa over 10% i 2018, hvilket var vaesentligt la-
vere end forventet, men ogsa 3 procentpoint lavere end mar-
kedsudviklingen. Foreningens ledelse finder afkastudviklingen
i de to afdelinger med danske aktier ikke tilfredsstillende.

De aktivt forvaltede afdelinger med globale aktier gav negati-
ve afkast i niveauet 4-13%, hvilket var lavere end ventet.
Sammenholdt med benchmark gav afdeling Globale
Fokusaktier et positivt merafkast, mens afdelingerne
Aktieallokering, Aktieallokering Akk. og Beredygtige Aktier
gav afkast, der var lavere end benchmark. Udviklingen i
afdeling CGlobale Aktier SRI med et afkast pa over 8
procentpoint lavere end benchmark finder ledelsen

utilfredsstillende.

Den passivt forvaltede afdeling Globale Aktier Basis gav et af-
kast pa -4%, hvilket var lidt over benchmark minus omkost-
ninger.

Afdeling Taktisk Allokering gav i 2018 et afkast pa -1,7%. Af-
kastudviklingen for aret var lavere end ledelsens forventning
ved drets start og findes ikke tilfredsstillende.

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

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2018 blev foreningens samlede regnskabsmaessige resultat pa
-492,7 mio. kr. mod 1.605,2 mio. kr. dret far.

Den samlede formue i foreningen var 34.441 mio. kr. ved ud-
gangen af aret mod 31.937 mio. kr. ved starten af dret.

Formuen i foreningen er steget med ca. 8% gennem 2018.
Formueandringen kan tilskrives nettoemissioner pa 3.660 mio.
kr. med fradrag af arets tab samt af udlodninger p& 1.156 mio.
kr.

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

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil og risici er
beskrevet i de respektive afdelingsheretninger, der er en inte-
greret del af denne ledelsesberetning.

Omkostninger i 2018

| 2018 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion, markedsfgring, investeringsradgivning og depot mv.
230,0 mio. kr. mod 191,5 mio. kr. aret fgr. | 2018 var omkost-
ningerne malt i procent af den gennemsnitlige formue 0,69%
mod 0,66% aret far.

Afsnittet "Vaesentlige aftaler" beskriver de opgaver, som fore-
ningens forskellige samarbejdspartnere udferer, og de omkost-
ninger, foreningen har i den forbindelse.
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En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte afdelin-
ger i foreningen er vist i tabellen “Omkostningsprocenter’.

Andring i ledelsen

Pa forarets generalforsamling udtrddte foreningens formand
Carsten Legnfeldt af bestyrelsen efter mange é&rs virke. | stedet
blev indvalgt adm. direkter i Dansk Standard, Anne Haslav
Steehr, som nyt bestyrelsesmedlem.

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

Vedtaegtsmaessige endringer

Pa 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 a&ndring af emis-
sions- og indlgsningsmetoden i afdelingerne fra enkeltprisme-
toden til dobbeltprismetoden. Bestyrelsens forslag blev vedta-
get af generalforsamlingen.

Baeredygtige Aktier - farste svanemaerket afdeling
Foreningen har gennem mange ar lagt vaegt pa i sin investe-
ringspolitik at saette en raekke krav til de selskaber, som for-
eningens afdelinger investerer i. Selskabernes overholdelse af
internationale konventioner og national lovgivning er blandt
de basale krav i foreningens politik for ansvarlige investerin-
ger, ogsa kaldet baredygtige investeringer.

Foreningen udbyder endvidere afdelinger, hvor der ikke inve-
steres i selskaber, der overvejende er aktive inden for produk-
tion eller distribution af alkohol, tobak, vaben, pornografi og
hasardspil.

| 2018 har foreningens ledelse besluttet at ga skridtet videre
og som farste danske investeringsfond faet afdeling Baeredyg-
tige Aktier svanemeerket. Svanemzrket, der mest er kendt for
miljgcertificering af forbrugerprodukter, har i 2018 udarbejdet
en certificering for investeringsfonde, som gives pa baggrund
af 25 forskellige kriterier om blandt andet ekskludering og
inkludering af selskaber, transparens og pavirkning af virk-
somheder til at blive mere bzeredygtige. Bevaeggrunden til
certificeringen er, at dette vurderes at veere et vigtigt skridt pa
vejen mod at tilbyde flere beredygtige lgsninger til for-
eningens investorer.

Vaerdipapirudldn

Foreningen foretager udlan af foreningens verdipapirer med
henblik pa at @ge afkastet i primeert foreningens aktieafdeling-
er.

Udlan af veerdipapirer er udbredt i udlandet, hvor store institu-
tionelle investorer som pensionskasser, forsikringsselskaber,
investeringsfonde, centralbanker og investeringsbanker m.fl. er

aktive. Formalet med lanene kan vaere forskellige varierende
fra afdeekning af afviklingsproblemer til short selling. Afhang-
igt af efterspargslen kan der opnas et starre elle mindre belgb
for udlanene.

| det forgangne ar kom der en del omtale i pressen af skatte-
unddragelse og aggressiv skatteoptimering i forbindelse med
udbytteskat. Hovedparten af sagerne med skatteunddragelse
kunne henfgres til svindel, men aktieudlan blev navnt som en
mulig forudseetning i nogle af sagerne. Foreningen har pa in-
gen made et gnske om uforvarende at komme til at medvirke
til andres skatteoptimering eller svindel, hvorfor foreningens
ledelse i 2018 besluttede at stoppe med udlén af alle aktier
over udbyttedagen.

Udlan af veerdipapirer kan indebeaere modpartsrisiko, safremt
lantager ikke er i stand til at levere de lante vardipapirer til-
bage. For at sikre sig mod denne risiko indgér foreningen ale-
ne i sadanne forretninger mod behgrig sikkerhed i sikre stats-
obligationer eller kontanter og med overdakning.

For at programmet ikke skal give foreningens investorer
underskud, har foreningen en aftale med Nykredit om deling
af overskuddet ved verdipapirudlan som eneste betaling for
serviceydelsen. Af de modtagne indtegter modtager Nykredit
30% for afdelinger kun med danske aktier og 25% for gvrige
afdelinger. Til gengzld afholder Nykredit alle omkostninger
ved programmet, uanset om foreningens veerdipapirer bliver
udlant eller ej.

For 2018 har foreningens indtaegt fra programmet veeret 1.855
tkr.

Active Share og Tracking Error

Foreningen udbyder savel aktivt som passivt forvaltede aktie-
afdelinger. Foreningens afdelinger Danske aktier, Danske ak-
tier Akk., Globale Aktier SRI, Globale Fokusaktier og Baeredyg-
tige Aktier er alle aktivt forvaltede aktieafdelinger, mens afde-
ling Globale Aktier Basis er passivt forvaltet.

Risikomalet Active Share maler forskellen i veerdipapirbehold-
ningens sammensztning i en afdeling i forhold til afdelingens
valgte benchmark. Verdien af Active Share kan vaere mellem
0% og 100%. En lav vaerdi (under 20%) indikerer en porte-
felje, der beholdningsmassigt er tet pa benchmark. En hgj
veerdi (over 80%) indikerer en beholdning, der afviger vaesent-
ligt fra sammensztningen af benchmark og dermed en stor
mulighed for, at afdelingens afkast afviger fra benchmarkud-
viklingen.
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Tracking Error er et mal for, hvor teet en afdelings afkast falger
benchmark. En veerdi under 1% indikerer en afdeling, der fal-
ger benchmark teet, mens en veerdi over 3% viser, at en afde-
lings afkast afviger vaesentligt fra benchmarkudviklingen.

Afdeling Globale Aktier Basis har som formal at felge afkast-
udviklingen pa det globale aktieindeks s taet som muligt kor-
rigeret for omkostninger. Denne afdeling har en Active Share
og Tracking Error pd under henholdsvis 20% og 1%. Afdeling
Globale aktier SRI og afdeling Globale Fokusaktier afviger fra
benchmark og har derfor en hgje verdi af Active Share og
Tracking Error.

De to afdelinger med danske aktier har lave tal, selvom afde-
lingerne er aktivt forvaltet. Arsagen hertil er, at det danske
aktiemarked er koncentreret pa fa meget store selskaber som
fx Novo Nordisk, Danske Bank og A.P. Mgller—Marsk. Det ger
det derfor vanskeligt at have hgje veerdier for Active Share og
Tracking Error.

| afdelingsberetningerne er ovennavnte nggletal angivet og
beskrevet for hver aktieafdeling.

AOP og indirekte handelsomkostninger

For at styrke nagletallet AOP til gavn for investorerne blev der
i marts 2018 indgdet en aftale mellem Finans Danmark,
Forbrugerradet Teenk og Dansk Aktionzrforening. Aftalen er
geldende ind til videre og indeberer, at investeringsfonde og
pengeinstitutter er forpligtet til at oplyse investeringsfondenes
indirekte  handelsomkostninger,  hvor ~ AOP  oplyses.
Oplysningerne skal praesenteres siledes: AOP + indirekte
handelsomkostninger.

AOP indeholder som hidtil direkte handelsomkostninger i pro-
cent af formuen.

Indirekte handelsomkostninger kan opstd, nar investeringsfon-
den keber eller selger vaerdipapirer, fordi der ofte forekom-
mer et mindre kursspaend i markedet mellem bud- og ud-
budskursen pa de handlede vardipapirer. Der er ikke tale om
en ny omkostning, idet kursspand hele tiden har veeret ind-
regnet i afregningskursen og derfor, som hidtil, indgdr under
posten Kursgevinster og -tab i resultatopgerelsen. Med de nye
regler forsgges anskueliggjort, hvor stor en andel af kursge-
vinster og -tab, der kan henfares til kursspaend udtrykt som
indirekte handelsomkostninger. Nar disse omkostninger skal
vises sammen med AOP, er det fordi indirekte handelsom-
kostninger vurderes at veere en del af de samlede omkostnin-
ger, som investor betaler for sin investering.

Indirekte handelsomkostninger er vist i efterfalgende tabel
med AOP.
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Afkastudviklingen i 2018

Afdeling

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 KLV
Aktieallokering Akk. KL

Afkast
2018
0,4%
0,7%
0,9%
1,2%
0,5%

-1,0%
-1,7%
-1,6%
-10,5%
-10,7%
-4,0%
-12,7%
-4,4%
-5,5%
-1,7%
-5,5%
-5,1%

Benchmark-
afkast 2018

-0,1%
-0,1%

1,5%

1,5%

0,8%
-0,9%
-0,5%
-0,5%
-7,5%
-7,5%
-3,9%
-3,9%
-4,6%
-4,6%
-4,6%
-4,6%

Note: 1) Afdelingen har vaeret aktiv fra 5. september 2017.
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Resultat og formue i 2018

Resultaq Formue Indre veerdi

i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Korte obligationer 12,1 3.440,6 101,52
Korte obligationer Akk. 1,4 799,7 145,05
Lange obligationer 44 8 5.066,8 102,97
Lange obligationer Akk. 117,5 9.997,9 179,46
Danske Obligationer Basis 0,1 24,8 98,98
Europziske Virksomhedsobligationer SRl -2,6 170,9 111,41
Kreditobligationer -19,0 1.142,7 104,47
Kreditobligationer Akk. -31,7 1.975,1 106,44
Danske aktier -56,9 515,2 172,00
Danske aktier Akk. -142,2 1.203,7 252,03
Globale Aktier Basis -63,7 1.250,0 80,40
Globale Aktier SRI -65,6 502,5 103,82
Globale Fokusaktier -31,4 581,6 81,93
Bzeredygtige Aktier -33,1 556,7 106,39
Taktisk Allokering -98,7 5.032,6 158,51
Aktieallokering KLV -34,5 552,5 101,02
Aktieallokering Akk. KL -89,1 1.627,6 101,63

Note: 1) Afdelingen har vaeret aktiv fra 5. september 2017.
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Omkostningsprocenter

Afdeling Omk.procenq Omk.procenq Omk.procent

2018 2017 2016
Korte obligationer 0,23 0,26 0,28
Korte obligationer Akk. 0,24 0,27 0,31
Lange obligationer 0,59 0,58 0,54
Lange obligationer Akk. 0,58 0,58 0,54
Danske Obligationer Basis 0,29 0,30 0,30
Europziske Virksomhedsobligationer SRl 0,91 0,97 0,92
Kreditobligationer 0,77 0,80 0,80
Kreditobligationer Akk. 0,75 0,78 0,79
Danske aktier 1,30 1,40 1,46
Danske aktier Akk. 1,26 1,37 1,42
Globale Aktier Basis 0,50 0,47 0,50
Globale Aktier SRI 1,49 1,48 1,48
Globale Fokusaktier 1,48 1,54 1,41
Bzeredygtige Aktier 1,46 1,59 2,18
Taktisk Allokering 0,87 0,90 0,94
Aktieallokering KLV 0,97 0,33 -
Aktieallokering Akk. KL 0,92 0,30 -

Note: 1) Afdelingen har vaeret aktiv fra 5. september 2017.
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AOP i arsrapporten

Afdeling

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 KLV
Aktieallokering Akk. KL

Rop IHO*
2018 2018
0,25 (+0,15)
0,27 (+0,09)
0,62 (+0,14)
0,61 (+0,12)
0,33 (+0,11)
1,01 (+0,28)
0,83 (+0,24)
0,82 (+0,24)
1,41 (+0,03)
1,36 (+0,03)
0,52 (+0,00)
1,64 (+0,13)
1,64 (+0,02)
1,67 (+0,12)
0,94 (+0,12)
0,96 (+0,01)
0,99 (+0,01)

AOP\
2017

0,25
0,29
0,62
0,61
0,30
1,01
0,81
0,79
1,41
1,36
0,49
1,62
1,63
2,00
0,94
1,01
0,98

2016

0,33
0,34
0,60
0,58
0,30
1,04
0,91
0,86
1,70
1,64
0,50
2,00
1,79
2,29
1,11

Note: 1) Afdelingen har vaeret aktiv fra 5. september 2017.

*I henhold til geeldende aftale skal IHO (indirekte handelsomkostninger) ved afdelingernes handel med vaerdipapirer med virkning fra ultimo marts

2018 altid oplyses sammen med AOP.

AOP og indirekte handelsomkostninger er opgjort pr. 31.12.
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De gkonomiske omgivelser i 2018

Ved indgangen til 2018 var der forventning om et globalt,
synkront opsving med fremgang i USA, Europa, Japan og fler-
tallet af de store emerging markets lande. Som &ret skred frem
tabtes momentum i Japan og Europa, og en rakke politisk
initierede forhold som truende handelskrig, Brexit og italiensk
budgetkrise begyndte sammen med stigende amerikansk rente
at pavirke forbrugertilliden og erhvervsinvesteringerne nega-
tivt. Aret sluttede med flere ulgste konflikter end ved
begyndelsen.

Fortsat gkonomisk fremgang

Den globale gkonomi udviklede sig positivt i 2018. Beskefti-
gelsen viste en stigende tendens, og arbejdslgshedsprocenten
faldt i OECD-omradet, hvor der var positive bidrag fra bade
USA, Europa og Japan.

Den gkonomiske fremgang i 2018 blev dog ikke sa hgj som
ventet primo dret. Det gkonomiske momentum afdempedes i
1. halvar, hvor konjunkturforlgbet gik fra ekspansion ved ud-
gangen af 2017 til opbremsning i 1. kvartal og nedtur i april.
Tabet af momentum dakkede over et asynkront forlgb, hvor
Japan og Europa oplevede en opbremsning, mens USA fortsat-
te sin gkonomiske fremgang. Udviklingen i emerging markets
landene uduviste tillige hgje vaekstrater, dog med undtagelse i
Venezuela og Argentina.

Den asynkrone udvikling kan tilskrives de amerikanske skatte-
lettelser i slutningen af 2017, der forleengede opsvinget i USA i
2018. Europa blev derimod ramt af en svagere eksportudvik-
ling i iser Tyskland, men ogsé nervesitet for handelskrig og
Brexit deempede vaksten i Europa.

Den gkonomiske fremgang havde effekt i USA, hvor lgnstig-
ningstakten begyndte at accelerere i 2. halvar. Beskaftigelsen i
USA vurderes nu at vaere over det strukturelle niveau, hvilket
setter et stigende pres pa det amerikanske arbejdsmarked. In-
flationen viste ogsa en opadgdende tendens frem til medio
aret, men er faldet tilbage i efteraret 2018.

| euroomradet har beskaftigelsesfremgangen ikke p&d samme
mdade som i USA givet anledning til lgnpres. Arbejdsmarkedet
er ikke stramt, ligesom inflationsforventningerne er lave. In-
flationen i Europa har dog i 2018 vist en opadgdende tendens
som felge af stigningen i olieprisen, men kerneinflationen er
fortsat pa et lavt niveau omkring 1 procent mod slutningen af
2018.

Begyndende hgjkonjunktur i Danmark

Den gkonomiske fremgang fortsatte i Danmark i 2018. Frem-
gangen blev dog ikke sa kraftig som i de foregdende tre ar,
hvor vaksttallene er blevet revideret op over 2%. En svag
landbrugsproduktion som fglge af den usaedvanligt terre som-

mer samt effekten af et enkeltstdende salg af patentrettighe-
der i 2017 medfarte den relativt lave veekst i bruttonational-
produktet i 2018.

Det private forbrug viste en gget fremgang som felge af sti-
gende beskaftigelse og formueforagelse, mens vaeksten i det
offentlige forbrug var mere moderat. Investeringer i boliger og
erhvervsinvesteringerne udviste en hgj vakst, hvorved den
samlede, indenlandske efterspargsel oversteg trendniveauet i
2018.

| de foregdende ar udgjorde eksporten den kraftigste motor i
det nuveerende opsving i Danmark. Eksportudviklingen i 2018
viste derimod et svagt fald som falge af afdeempet vaekst i va-
reeksporten og et fald i tjenesteeksporten, herunder sgtrans-
porten. Iser nedgangen i eksporten til Kina bidrog til den
skuffende udvikling i vareeksporten i 2018. Effekten pa beta-
lingshalancens Igbende poster var pa trods heraf begrenset i
2018, idet overskuddet dog var lavere end i 2017, men fortsat
stort.

Den gkonomiske veaekst i Danmark bevirkede, at beskeftigel-
sen steg yderligere, og antallet af ledige fortsatte ned i 2018.
Trods dette var lgnstigningstakten behersket, og inflationen
var fortsat lav.

Den sunde gkonomiske udvikling bevirkede, at den danske
krone holdt sig forholdsvist stabil over for euroen, men mod
slutningen af aret svaekkedes kronen over pariteten.

Praesident Trump satte dagsordenen

Praesident Donald Trump fortsatte i 2018 sin populistiske, men
utraditionelle stil pa den internationale scene, hvilket skabte
rgre pa de finansielle markeder.

Den amerikanske udenrigspolitik bevaegede sig mod en isole-
ring af USA med opsigelse af tidligere indgaede aftaler, hvor
det ifglge Praesident Donald Trump tjente “America first” po-
litikken bedst. USA skabte bl.a. usikkerhed om en raekke han-
delsaftaler, Iran-aftalen, aftalen med Rusland om mellemdi-
stanceraketter samt om World Trade Organization.

Selvom hovedfokus var pa Kina, ramte udfaldene gennem
2018 savel venner som fjender af USA. NATO-partnerne fik
saledes at vide, at USA ikke militaert ville lgse udfordringer for
allierede, som ikke selv anvendte minimum 2% af bruttonatio-
nalproduktet pa egen militeer formaen. Fremadrettet vil preesi-
dent Trump hellere fokusere pa konflikter, hvor USA har gko-
nomiske interesser, og bruge de amerikanske skatteborgeres
penge pa forbedringer af sundhedsveesnet, uddannelsessyste-
met og infrastrukturen i USA.

Ved midtvejsvalget i november tabte Republikanerne flertallet i
Kongressens ene kammer, Reprasentanternes Hus, men ud-
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byggede flertallet i det andet kammer, Senatet. Striden mel-
lem preaesidenten og Kongressen om finansieringen af muren
mod Mexico udviklede sig i det lys. Resultatet blev, at preesi-
denten naegtede at godkende statsbudgettet for det kom-
mende ar. Uden et godkendt budget matte store dele af den
federale statsadministration sendes hjem kort far jul.

Ar 2018 blev saledes kendetegnet ved, at den amerikanske
praesident initierede en rekke nye stridspunkter og usikker-
hedsmomenter, som var ulgste ved arets udgang. For de finan-
sielle markeder og den globale gkonomiske udvikling var trus-
len om en eskalerende handelskrig umiddelbart den alvorlig-
ste i 2018.

Truende handelskrig
De finansielle markeder blev i hgj grad preget af stigende
nervesitet for en egentlig, global handelskrig i 2018.

Praesident Donald Trump startede i foraret 2018 forlgbet ved
at annoncere indferelsen af told pa stdl og aluminium fra Ca-
nada, EU og Kina. Tolden blev indfgrt trods bilaterale forhand-
linger mellem USA pd den ene side og Kina og EU pa den an-
den side. Som modsvar indfgrte savel Kina som EU modforan-
staltninger i form af told pa en rekke udvalgte, amerikanske
varer. Kina stoppede endvidere med import af en rekke land-
brugsvarer fra USA.

Over sommeren og efteraret ggede Praesident Trump antallet
af kinesiske varegrupper omfattet af told og truede endvidere
med amerikanske toldtiltag pa europziske biler. Da Kina ikke
viste vaesentlige tegn pa indremmelser, optrappede Praesident
Trump handelskrigen ved at meddele en forggelse af tolden fra
10% til 25% pa en omfattende meengde varer fra Kina pr. 1.
januar 2019. En forhandlingsrunde primo december medfarte
en udskydelse af toldendringen ved indfgrelse af en
midlertidig vdbenhvile i handelskrigen frem til marts 2019.

Brexit

Ud over stridigheder om toldsatser med USA var Europa i 2018
udfordret af usikkerhed i forbindelse med forhandlingerne af
betingelserne for Storbritanniens udmeldelse af EU pr. 29.
marts 2019. Efter lang tids forhandlinger mellem EU og Stor-
britannien opndedes et forhandlingsresultat. P& grund af in-
tern uenighed i London om spiseligheden af forhandlingsre-
sultatet matte en afstemning i det britiske parlament primo
december udskydes til 15. januar 2019, hvor forhandlingsre-
sultatet blev stemt ned.

Italienske budgetudfordringer

Udviklingen i Europa blev i 2018 ogsa pavirket af det italien-
ske parlamentsvalg i marts. Efter en del tumult i kelvandet pa
valget dannedes en koalitionsregering mellem de to partier
Lega og Femstjernebevaegelsen. Begge partier er EU-
skeptiske, og markedet frygtede dette faktum og risikoen for,

at den nye regering ville fgre en for ekspansiv finanspolitik, der
ville kollidere med EU’s budgetkrav og Italiens voksende
offentlige geeld pé ca. 130% af bruttonationalproduktet.

Mod slutningen af aret viste denne frygt sig begrundet, idet
den italienske regering spillede ud med et budgetunderskud
for 2019, der vaesentligt oversteg EU’s loft. Efter et par méne-
ders forhandlinger med EU-Kommissionen og under trusler om
EU-sanktioner blev budgettet revideret og efterfelgende
godkendt af EU. Prisen for forlgbet var, at renten pa italienske
statsobligationer steg gennem 2018.

De gule veste i Frankrig

Den franske praesident Emmanuel Macrons reformpolitik be-
gyndte mod slutningen af 2018 at mede modstand i den fran-
ske befolkning. Et lovforslag om afgiftsstigninger pa brend-
stof, som var en del af Macrons politik for gren omstilling, blev
startskuddet for protestbevaegelsen “De gule veste”. Med bar-
rikader og afsperringer satte bevaegelsen de franske gader i
brand som protest mod praesidentens reformpolitik. Resultatet
af protesterne blev en forelgbig udskydelse af afgiftsstignin-
gerne, men da protesterne stikker dybere end blot utilfreds-
hed med benzinprisen, har det sat spergsmalstegn ved den
franske praesidents muligheder for at fortsaette den reformpo-
litik, som skal @ge Frankrigs internationale konkurrenceevne.

Rentestigninger i USA

Som felge af styrkelsen af amerikansk gkonomi og beskaefti-
gelse fortsatte den amerikanske centralbank normaliseringen af
pengepolitikken ved at haeve styringsrenten fire gange med et
kvart procentpoint gennem 2018. Samtidig begyndte cen-
tralbanken at reducere sin balance af obligationer for derigen-
nem at reducere pengemangden og tage toppen af det be-
gyndende inflationare pres.

Ved seneste rentezndring i december meddelte den ameri-
kanske centralbank, at renteniveauet nu var lige under neu-
tralt niveau. Markedet opfattede denne indikation som et sig-
nal om fearre renteforhgjelser i 2019 end tidligere ventet.

Normalisering af pengepolitikken i EU

Den Europeiske Centralbank (ECB) fastholdt i ferste halvar af
2018 en lempelig pengepolitik med lav, negativ styringsrente,
men reducerede de manedlige obligationskgb i markedet i
forhold til 2017. ECB opkabte séledes obligationer for 30 mia.
EUR pr. maned mod tidligere 60 mia. EUR. | andet halvar fort-
satte ECB opkgbene med 30 mia. EUR pr. maned frem til og
med september, for derefter at reducere opkgbsbelgbet til 15
mia. EUR pr. maned resten af aret. Opkgbsprogrammet ophar-
te sdledes ved udgangen af 2018, men indfriede obligationer
vil ind til videre blive geninvesteret i nye obligationer. Ved flere
lejligheder meddelte ECB, at styringsrenten forventes holdt
uandret til medio 2019.
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Store udsving i olieprisen

Prisen pa raolie fortsatte i de farste tre kvartaler af 2018 den
stigende trend, som startede i januar 2016. Primo aret starte-
de prisen for Brent raolie pa 63 USD pr. tende og toppede pa
ca. 85 USD i oktober for derefter at falde brat til 53 USD ved
udgangen af aret. Forventningen om gget global skonomisk
vekst primo dret bidrog positivt til olieprisstigningen, men
udviklingen blev ogsa hjulpet af praesident Trumps ophavelse
af Iran-aftalen og genindfarelse af sanktioner mod Iran, inklu-
sive forbud mod keb af landets olie. Nervesitet for styrken i
den gkonomiske fremgang samt praesident Trumps justering af
sanktionerne mod Iran, hvor visse lande matte opretholde im-
port af iransk rdolie, medferte et kraftigt fald i olieprisen i 4.
kvartal af 2018.
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Markedsudviklingen i 2018

Rentestigning i USA, men rentefald i Europa

Renten pa amerikanske statsobligationer steg frem til novem-
ber 2018 som fglge af solid skonomisk vaekst, der fik lenstig-
ningstakten til at @ges. Dette fik den amerikanske centralbank
til at stramme sin pengepolitik med fire forhgjelser af sty-
ringsrenten gennem dret. Usikkerhed om den gkonomiske ud-
vikling og nervesitet for, at renteforhgjelsen i december ville
kvaele vaksten, fik markedsrenterne i USA til at falde mod
slutningen af aret.

| Europa var udviklingen mere afdempet, idet Den Europzi-
ske Centralbank (ECB) gennem dret fortsatte med en lempelig
pengepolitik. Samtidig tabte den europziske gkonomi mo-
mentum gennem 2018, og lgnstigningstakten og inflationen
gav intet opadgdende pres pa markedsrenterne. De lange ren-
ter i Tyskland faldt pa den baggrund i 2018.

Usikkerheden om den fremtidige gkonomiske udvikling i Ita-
lien, hvor der i efterdret var markedsnervesitet for en nedgra-
dering af Italiens kreditveerdighed til high yield, medferte en
isoleret rentestigning i italienske statsobligationer frem til no-
vember 2018. De italienske renter faldt igen mod slutningen af
aret, da kreditvurderingsbureauerne fastholdt en investment
grade rating pa ltalien, og den italienske regering naede til
enighed med EU om budgettet for 2019.

Effekten af ovennaevnte var, at den 10-arige rente pd statsob-
ligationer i USA steg fra 2,5% ultimo 2017 til 2,7% ultimo
2018 efter at have toppet i 3,2% i november. Renten pd de
10-drige tyske euro-statsobligationer faldt fra 0,5% til 0,2% i
2018.

Renten pd den 2-drige amerikanske statsobligation steg fra
1,9% til 2,5% i 2018. Renten pd en 2-arig tysk euro-
statsobligation begyndte og sluttede pa -0,6% i 2018.

Det danske obligationsmarked blev i 2018 pavirket af udvik-
lingen i det tyske renteniveau. Den 2-drige danske statsrente
endte pa -0,6%, hvilket var uandret i forhold til drets start.
Den 10-arige danske statsrente faldt gennem 2018 fra 0,5% til
0,2% ultimo aret.

Det danske obligationsmarked, malt ved Nordea Government
Bond Indeks, gav et afkast pd 2,6% som fglge af rentefaldet
pa de lange danske statsobligationer gennem 2018.

Spandudvidelse pa realkreditobligationer

Rentefaldet i Danmark pavirkede kursudviklingen pé realkre-
ditobligationer positivt. Udviklingen blev endvidere begunsti-
get af en relativt lav udstedelsesaktivitet, af efterspargslen fra
internationale investorer samt af omlaegningen af finansierin-
gen af den almene boligsektor, der trak realkreditobligationer

ud af markedet. Det annoncerede ophgr af Den Europeaiske
Centralbanks opkeb af obligationer bevirkede imidlertid, at
rentespendet pa danske realkreditobligationer overfor tilsva-
rende danske statsobligationer blev udvidet i 2018. Dette
medfarte, at realkreditobligationer ikke gav det samme afkast
som tilsvarende statsobligationer.

Markedet for realkreditobligationer, mélt ved Nykredit Real-
kreditindeks, gav et afkast pa 1,5% i 2018.

Negative afkast pa erhvervsobligationer
Erhvervsobligationsmarkedet i Europa oplevede et ar med
kursudsving og stigende risikoaversion. Tabet af momentum i
den europiske gkonomi medfarte en negativ stemning pa
erhvervsobligationsmarkedet, ligesom indregning af ECBs op-
har som nettokgber i kurserne heller ikke var gavnlig. Investo-
rerne trak saledes midler ud fra erhvervsobligationsfonde, li-
gesom virksomhederne ggede udbuddet af obligationer for at
sikre sig en lav rente, inden opkebsprogrammet ophgrte.
Sammen med politisk uro fik dette kreditspendene til at
udvide sig i 2018 med negative afkast til falge.

Markedet for europaeiske erhvervsobligationer, malt ved BofA
Merrill Lynch Euro Corporate Indeks, gav et afkast pa -0,9% i
danske kroner. For det europaiske high yield segment af er-
hvervsobligationsmarkedet var markedsafkastet mélt ved Mar-
kit Iboxx EUR Liquid HY ex-Financials -3,7% i 2018.

Rentestigning p&d Emerging Markets obligationer

Emerging Markets obligationsmarkedet udviklede sig volatilt
og negativt i 2018. Stramningen af den amerikanske pengepo-
litik med reduktion i pengemangden og stigende renter be-
virkede sammen med en bekymring for en eskalerende han-
delskrig mellem USA og Kina, at internationale investorer trak
midler ud af aktivklassen. Dette ramte iser lande med store
underskud pa betalingsbalancens lgbende poster og stor gzld
til udlandet. Lande som Argentina og Tyrkiet oplevede kraftig
rentestigning og faldende valutakurs overfor vestlige valutaer.

Markedet for emerging markets obligationer, malt ved JP
Morgan GBI-EM Clobal Diversified indekset i danske kroner,
gav et afkast pa -1,2% i 2018.

Nervase og negative globale aktiemarkeder

Det globale aktiemarked gav negative afkast i 2018, trods an-
seelig vaekst i selskabernes indtjening pr. aktie. Gennem dret
var aktiemarkederne verden over positivt pavirket af den gko-
nomiske fremgang, der dog viste tegn pa opbremsning i Kina
og Europa. Nervgsitet for en recession samt markedskorrekti-
on efter mange ars positiv kursudvikling skabte periodevis uro
pa aktiemarkederne. Kombineret med truslen om en eskale-
rende handelskrig mellem USA og Kina og en fortsat stram-
ning af den amerikanske pengepolitik medfgrte det en kraftig
kurskorrektion i markederne i fjerde kvartal af 2018.
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Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World) gav malt i
danske kroner et afkast pd -4,6% i 2018 - et afkast, der var
positivt pavirket af styrkelsen af den amerikanske dollar over-
for danske kroner. MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan
gav et afkast pa henholdsvis -0,0%, -10,4% og -8,4% i samme
periode. Afkastudviklingen i Emerging Markets landene var
ligeledes negativ, idet MSCI Emerging Markets Free indekset
faldt med 10,1% i 2018. Amerikanske aktier kom séledes bedst
ud af det forgangne é&r, hvilket kan tilskrives @get ind-
tjeningsvaekst som falge af skattelettelser samt styrkelsen af
den amerikanske dollar med ca. 5% overfor danske kroner.

Kursudviklingen pa sektorer afspejlede frygten for recession.
Saledes klarede sektorerne Sundhed og Forsyningsvirksomhed
sig bedst, idet disse vurderes som defensive i et recessionssce-
narie. Men ogsd it-sektoren gav afkast, der var bedre end
gennemsnittet, trods udfordringer for Apple. De mere cykliske
sektorer Materialer, Finans og Energi gav noget lavere afkast
end markedsgennemsnittet.

Markedsusikkerheden ramte forskelligt pa selskabssterrelse,
idet de store selskaber i gennemsnit faldt mindre end de sma
selskaber pa globalt plan i 2018.

Kursfald pa det danske aktiemarked

Det danske aktiemarked udviklede sig negativt i 2018, hvor
iseer kursfaldene opstod i 4. kvartal pga. stigende bekymring
for en vaekstafmatning i den globale gkonomi. Markedet malt
med OMXC25-indekset faldt med 13,2% i 2018, og malt med
det typiske benchmark for investeringsforeninger, OMX Cap,
var faldet kun 7,5%. Uanset mdlestok var afkastudviklingen i
det danske aktiemarked lavere end ventet.

Trods det generelle kursfald var der stor forskel pa afkastud-
viklingen pa de enkelte bersnoterede selskaber. Blandt
OMXC25-selskaberne skuffede Pandora investorerne mest
med et kursfald pa over 60% i 2018. Derudover var kursudvik-
lingen i banksektoren negativ, hvor Danske Bank, Sydbank,
Jyske Bank og Nordea tabte henholdsvis 47%, 38%, 33% og
28%. Udviklingen i Danske Banks aktie blev i det forgangne ar
vaesentligt pavirket af den eskalerende sag om hvidvask i ban-
kens estiske filial i perioden 2007-15, der bl.a. medfarte star-
re @ndringer i bankens ledelse. Endelig gav A.P. Mgller-Maersk
et kurstab pd ca. 25% som fglge af den eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina samt investorernes
manglende tro pa selskabets strategiskifte.

Det danske aktiemarked indeholdt omvendt selskaber, hvis
aktier gav anseelige kursavancer i 2018. @rsted, SimCorp og
Coloplast opnaede sdledes kursstigninger pa henholdsvis 29%,
26% og 23%, men ogsa GN Store Nord og Royal Unibrew le-
verede afkast pa over 20% i 2018. Derudover markerede Ambu
sig med en optagelse i OMXC25-indekset medio dret og med
stigning pa over 40% i 2018 efter flere ars kraftige kurs-
stigninger. Aktien ndede dog en kursstigning pa over 150%
medio 2018, hvorefter en storaktionaers udsalg af aktier brag-
te kursen ned i 2. halvar.

Det samlede marked uden for OMXC25-selskaberne malt ved
KFMX-indekset faldt med 2,0% i 2018, men dekkede ogsa
over en stor spredning i afkastudviklingen selskaberne imel-
lem. Selskabet ChemoMetec, der er aktiv inden for produkti-
on af laboratorieudstyr, steg saledes 226% som fglge af suc-
cesfuld lancering af nye produkter, ligesom biotekselskabet
Veloxis Pharma steg 154% i 2018. Omvendt faldt Hgjgaard
Holding B aktien 72%, mens aktiekursen for bade Santa Fe
Group og NKT blev 69% mindre i det forgangne ar.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er forst og fremmest be-
stemt i foreningens vedtzagter og prospekt. | forleengelse heraf
fastleegger bestyrelsen desuden en rekke detaljerede investe-
ringsretningslinjer for direktionen og foreningens investerings-
radgiver.

Dette og det felgende afsnit beskriver de vaesentligste risiko-
forhold i foreningens afdelinger, og hvordan foreningens ledel-
se handterer spgrgsmalet om risici generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det fremtidige af-
kast, og der er samtidig en risiko for at tabe den investerede
formue helt eller delvist. Selv ved placering af penge i banken
kan der vaere en risiko for, at banken gar konkurs, og indskyd-
eren taber sine penge i det omfang, at belgbet ikke er dekket
af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes pa mange mader. | den finansielle verden
bliver risiko oftest beskrevet som afvigelser fra det forventede
afkast. Jo sterre afvigelse fra det forventede afkast, man som
investor kan opleve, desto starre er risikoen.

Et mal for denne risiko er begrebet ‘standardafvigelse pa afkas-
tet’. Standardafvigelsen pa et afkast er et udtryk for afvigelsen
i en given periodes afkast i forhold til gennemsnitsafkastet over
en laengere periode. Jo starre afvigelse, desto mere usikker
eller risikobetonet er investeringen. Begransningen i dette mal
er, at beregningen er baseret pd historiske afkast, der ikke ngd-
vendigvis siger noget om, hvordan risikoen vil udvikle sig i
fremtiden.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer teenker mest pa risiko som risikoen for store
tab pa deres investeringer. Dette kan opgeres pa flere mader.
Tabellen sidst i dette afsnit viser det maksimale fald i indre
verdi registreret over lgbende 12 mdneder samt det maksimalt
registrerede fald i indre veerdi uanset tidsperiode — opgjort for
hver enkelt afdeling i foreningen. For afdelinger, der kun har
eksisteret i kort tid, er beregningerne suppleret med maksimalt
kursfald for benchmark.

Ogsa disse mal er afhangige af historiske data, og fremtidige
tab kan derfor risikere at blive starre.

Risikoskalaen i Central Investorinformation

Risikoskalaen i Central Investorinformation (Cl) angiver en risi-
kovurdering af en afdeling. Skalaen gér fra 1 til 7, hvor 7 angi-
ver den mest risikobetonede investering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af foreningens af-
delinger pa risikoskalaen ultimo 2018. Placeringen i risikoska-
laen er ikke fast, men kan @ndre sig over tid.

Risikovurdering

Som tabellen viser, har afdelinger med korte obligationer som
ventet den laveste standardafvigelse, mens aktieafdelinger har
den hgjeste standardafvigelse. De maksimale kursfald er
tilsvarende lavest i afdelinger med korte obligationer og hgjest
for aktieafdelingerne.

Baseret pd disse tal og pa historiske erfaringer med de enkelte
aktivklasser har foreningen desuden angivet en risikovurdering
af afdelinger ud fra foreningens egen risikoskala med kategori-
erne lav, middel og hgj risiko.
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Risikovurdering i foreningens afdelinger

Standard- Maks. reg. Maksimalt Cl-risikoskala  Risikovurdering
afvigelse 12 maneders registreret a-7
kursfald kursfald

Korte obligationer 1,0% 3,3% 3,3% 2 Lav
Korte obligationer Akk. 1,1% 3,2% 3,2% 2 Lav
Lange obligationer 2,6% 6,3% 6,3% 3 Middel
Lange obligationer Akk. 2,5% 5,9% 5,9% 3 Middel
Danske Obligationer Basis 1,6% 3,8% 3,8% 2 Lav
Europiske Virksomhedsobligationer SRI 2,2% 3,3% 3,3% 3 Middel
Kreditobligationer 2,3% 5,0% 5,0% 3 Middel
Kreditobligationer Akk. 2,1% 2,3% 2,6% 3 Middel
Danske aktier 15,7% 53,9% 59,5% 6 Hoj
Danske aktier Akk. 15,7% 53,5% 58,3% 6 Hoj
Globale Aktier Basis 14,3% 44,7% 69,0% 5 Hoj
Globale Aktier SRl 15,0% 49,4% 56,6% 6 Hoj
Globale Fokusaktier 14,7% 22,4% 22,4% 5 Hoj
Beeredygtige Aktier 15,2% 23,4% 23,4% 6 Haj
Taktisk Allokering 7,9% 12,2% 12,2% 4 Middel
Aktieallokering KLV 14,1% 52,4% 52,4% 5 Hej
Aktieallokering Akk. KL 14,1% 52,4% 52,4% 5 Hgj
Note: 1) For afdelinger med en levetid pa under 3 & er ovennavnte risikonggletal baseret pa afkasttal der er blevet suppleret med benchmarkafkast.
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhanger
af en rekke forskellige risikofaktorer samt af de foranstalt-
ninger, foreningens ledelse har besluttet for at styre risikoen.
Risikofaktorerne varierer fra aktivklasse til aktivklasse og fra
afdeling til afdeling.

Se hvilke af de neavnte risikofaktorer, der er sarligt relevante
for de enkelte afdelinger, i afdelingsberetningerne.

Aktivfordelingsrisiko
Investerer en afdeling i forskellige aktivklasser, vil veegtvalget
af aktivklasser i forhold til benchmark udggre en risikofaktor.

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne kan til tider svinge vold-
somt, og kursvaerdien pa aktier kan falde meget og hurtigt.
Aktiemarkederne kan blive udsat for saerlige politiske eller re-
guleringsmassige forhold, som kan pavirke veerdien af en af-
delings aktieinvesteringer. Desuden vil markedsmaessige, sek-
tormaessige, nationale, regionale eller generelle gkonomiske
forhold kunne pavirke veerdien af en afdelings investering
bade positivt og negativt.

Emerging markets risiko

Emerging markets daekker lande i @steuropa, Latinamerika, Af-
rika og Asien. Falles for landene er, at de kan vare kendeteg-
net ved politisk ustabilitet og risiko for fx nationalisering og
konfiskation af private virksomheder eller statslig overvdgning
og kontrol. Korruption kan vaere udbredt. De finansielle mar-
keder kan veare preget af usikre forhold omkring depoter,
registrering og afvikling, og den gkonomiske udvikling kan
vaere usikker og forbundet med risiko for devaluering af valu-
taen og hyperinflation. Desuden kan likviditeten pa emerging
markets vere lav som fglge af gkonomiske og politiske &nd-
ringer samt naturkatastrofer, og effekten kan vere langvarig.
Emerging markets kan saledes veere forbundet med risici, som
ikke findes pa de udviklede finansielle markeder.

Finansieringsrisiko

Finansieringsrisiko opstar, ndr en afdelings aktivitet afhenger
af adgang til gearing — enten i form af lan eller repo-forret-
ninger. Opherer denne adgang, vil det forhindre afdelingen i at
gennemfgre sin investeringsstrategi, ligesom der kan opstd en
risiko for, at positioner skal tvangsselges til ugunstige kurser.

Gearingsrisiko

Hvis en afdeling bruger gearing, vil udsvingene i afdelingens
afkast sammenlignet med afkastet pa markedet blive forsteer-
ket i bade positiv og negativ retning. Gearing kan medfere, at
afdelingen kan fd tab, der er starre end den indskudte kapital i
afdelingen.

Der kan derfor vaere risiko for, at afdelingen kan gé& konkurs,
og at investor taber hele sin investering i afdelingen.

Ingen af foreningens afdelinger har mulighed for at finansiere
investeringer med lante midler, og der opstar sdledes som
udgangspunkt ikke gearingsrisiko pa denne made. Forening-
ens afdelinger har dog tilladelse til at optage Ian svarende til
maksimalt 10% af formuen til midlertidig finansiering af ind-
gdede handler. Denne mulighed skennes ikke at give anled-
ning til en gearingsrisiko, da der alene er tale om en kortsigtet
ubalance mellem kab og salg af veerdipapirer.

Foreningens obligationsafdelinger har imidlertid mulighed for
at anvende afledte finansielle instrumenter pa ikke-daekket ba-
sis, herunder repo-forretninger, hvor eksponeringen gges over
100% af formuen, og dermed kan der vaere en gearingsrisiko.
Ultimo 2018 udgjorde markedseksponeringen mellem 119-
146% af formuen i afdelingerne med korte og lange obliga-
tioner samt 100% i afdeling Europaiske Virksomhedsobliga-
tioner SRI.

Geografisk risiko

Investering i veerdipapirer i et begraenset geografisk omrade
eller ét enkelt land giver en serlig risiko. Fx kan de finansielle
markeder i det pagaldende omrdde eller land blive udsat for
serlige politiske eller reguleringsmaessige forhold, som kan pa-
virke veerdien af en afdelings investering. Desuden vil mar-
kedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i det enkelte
omrade eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke investerin-
gens verdi.

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger med danske aktier
og obligationer vil sdledes vere sarligt afhangig af udvikling-
en i Danmark.

Kreditrisiko

Kreditrisiko knytter sig iseer til en afdelings investering i obli-
gationer. En obligation indebarer en risiko for tab, hvis ud-
stederen ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser i form
af rente og afdrag pa obligationsgeelden.

Foreningens obligationsafdelinger med undtagelse af afdeling-
erne Europaiske Virksomhedsobligationer SRI, Kreditobliga-
tioner og Kreditobligationer Akk. investerer primaert i danske
stats- og realkreditobligationer, hvor kreditrisikoen anses som
begraenset. Bestyrelsen har imidlertid fastsat, at disse afdeling-
er maksimalt kan investere indtil 15% af formuen i virksom-
hedsobligationer inklusive junior covered bonds, hvor der kan
vere en kreditrisiko.
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Ud over begraensningen for den samlede kreditrisiko pa 15%
af formuen, styres kreditrisikoen i disse afdelinger ved, at de
alene mad investere i obligationer med en sdkaldt investment
grade kreditvurdering (BBB- eller bedre hos Standard &
Poor’s) eller i ansvarlig kapital udstedt af danske pengeinsti-
tutter.

Afdeling Europeiske Virksomhedsobligationer SRI skal i prin-
cippet veere fuldt eksponeret til kreditrisiko for der igennem at
opnd et merafkast i form af risikopraemien i virksomhedsobli-
gationerne. Kreditrisikoen i afdeling Europaeiske Virksomheds-
obligationer SRI styres ved, at den primeert investerer i obliga-
tioner med en investment grade kreditvurdering. Dog ma mak-
simalt 25% af afdelingens formue veere placeret i high yield
segmentet.

Formélet med afdelingerne Kreditobligationer og Kreditobliga-
tioner Akk. er taktisk at allokere midlerne til forskellige niveau-
er af kreditrisiko. Afdelingerne kan investere fra 100% i de
mest sikre AAA statsobligationer til 100% i erhvervsobligation-
er, heraf maksimalt 55% i high yield obligationer med hgj risi-
ko.

Tabellen herunder viser, hvordan investeringerne i foreningens
obligationsafdelinger ultimo 2018 er fordelt pa udstedere med
forskellig kreditrisiko.

Fordeling pa udsteder ultimo 2018

Andel i Andel i Andel i
stats- realkredit- erhvervs-

obligationer  obligationer obligationer

Korte obligationer 11,3% 77,9% 10,9%
Korte obligationer Akk. 14,9% 73,6% 11,5%
Lange obligationer 26,5% 63,4% 10,1%
Lange obligationer Akk. 25,5% 64,4% 10,1%
Danske Obligationer 49,6% 50,4% -
Basis

Europeiske 0,4% 8,4% 91,2%
Virksomhedsobligation-

er SRI

Kreditobligationer 0,2% 19,9% 79,9%
Kreditobligationer Akk. 0,2% 22,0% 77,7%

Note: Andel i statsobligationer inkluderer statsgaranterede obligationer.

Likviditetsrisiko

| seerlige tilfeelde kan lokale, nationale eller globale forhold be-
tyde, at nogle verdipapirer og valutaer kan vare sveere at
kebe og/eller slge. Det kan fx vere, fordi der kun er udstedt
fa veerdipapirer af den pageldende slags, sé sterre kab eller
salg kan presse markedsprisen pa vardipapirer meget enten op
eller ned. Det kan i sig selv pavirke veerdien af afdelingens in-
vesteringer. Det kan i sjeldne tilfelde betyde, at afdelingen
ma suspendere indlgsning og salg af nye investeringsbeviser i
en kortere eller l&ngere periode.

Modelrisiko

En afdeling, der bruger en model til at udpege investerings-
muligheder med hgijt forventet afkast, medferer en seerlig risi-
ko. Modeller er typisk baseret pa analyser af historiske data og
adfaerdsmenstre. Det kraever lang historik at vise, at en model
virker efter hensigten, og der er ingen garanti for, at de man-
stre, modellen finder, vil gentage sig i fremtiden. Modeller kan
saledes ikke forudsige fremtidige afkast. Der kan betyde, at af-
kastet i afdelingen ikke bliver som ventet.

Modpartsrisiko

Nar en afdeling investerer i afledte finansielle instrumenter og
depotbeviser, som fx ADR’s og GDR's, eller foretager udlan af
veerdipapirer kan der vaere en risiko for, at modparten ikke
overholder sine forpligtelser. Det kan betyde et tab for af-
delingen.

| 2018 har foreningen i obligationsafdelingerne anvendt af-
ledte finansielle instrumenter, hvor der kan opsta modpartsrisi-
ko i portefaljeplejen. Modpartsrisikoen reduceres i afdelinger-
ne ved anvendelse af sikkerhed (collateral) eller ved alene at
anvende modparter, der vurderes som solide.

Naturkatastroferisiko

Investeringer i fysiske aktiver kan blive udsat for naturkata-
strofer. Idet omfang af skaderne og driftstabet ikke kan
daekkes via forsikring, vil sadanne naturkatastrofer pafare in-
vestorerne tab.

Operationelle risici

Den almindelige drift i foreningens afdelinger indebaerer risiko
for fejl, der kan give tab for afdelingerne. Foreningen har dele-
geret hovedparten af sin aktivitet, og risikoen for operationelle
fejl ligger derfor hos forvalteren, investeringsradgiverne og de-
positaren. Disse samarbejdspartnere har fokus pa at minimere
denne risiko ved hjelp af forretningsgange, it-systemer og
kontroller.

Bestyrelsen fglger lgbende udviklingen i opstdede fejl for at
sikre, at disse ikke sker igen.
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Politisk risiko

Veardien af investeringen i vaerdipapirer kan pavirkes af politis-
ke beslutninger, der ikke var kendt pa tidspunktet for investe-
ringen.

Rente- og obligationsmarkedsrisiko

En afdeling, der investerer pa obligationsmarkeder, vil vare
udsat for risiko ved svingende renteniveau. Renteniveauet bli-
ver pavirket af bade nationale og internationale makrogkono-
miske forhold, som fx konjunkturer, finans- og pengepolitik og
inflationsforventninger. Nar renteniveauet stiger, betyder det
kursfald pa obligationer, sa vaerdien af en afdelings investe-
ringer falder. Renterisikoen kan beskrives ved begrebet varig-
hed, som bl.a. er et udtryk for kursrisikoen pa de obligationer,
afdelingen investerer i. Jo lavere varighed, desto mere kurssta-
bile er obligationerne, hvis renten ®ndrer sig.

| tabellen nedenfor er angivet varigheden for foreningens obli-
gationsafdelinger ultimo 2018.

Renterisiko i obligationsafdelinger ultimo 2018

Afdeling Varighed Varigheds-
utimo 2018 Pe9r@NSNing
Korte obligationer 2,6 Max. 3
Korte obligationer Akk. 2,8 Max. 3
Lange obligationer 7.2 3-8ar
Lange obligationer Akk. 7,4 3-8ar
Danske Obligationer Basis 4.0 -
Europeiske Virksomhedsobliga- 49 -
tioner SRI
Kreditobligationer 43 -
Kreditobligationer Akk. 43 -

Note: Varighedsmalet er den korrigerede varighed.

En varighed pa 3 ar angiver, at en rentestigning pa ét procent-
point vil medfare et kursfald pa ca. tre procent i afdelingen.

For at styre renterisikoen er der i foreningens vedtaegter og
prospekt fastsat grenser for varighedens sterrelse. Forenin-
gens ledelse overvager lgbende, at grenserne bliver overholdt.

For afdelingerne Europaiske Virksomhedsobligationer SRI,
Kreditobligationer og Kreditobligationer Akk. er der ikke ved-
teegtsmaessige eller prospektmassige begransninger pa varig-
heden. Afdelingernes investeringsstil er imidlertid, at de ikke
tager vaesentlig varighedsmaessig risiko relativt til benchmark,
og varigheden i afdelingerne vil derfor normalt ligge teet pa
varigheden af benchmark.

Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgrenset til at investere i en sarlig del af
aktie- eller obligationsmarkedet, har en risiko for, at efter-
spergslen pa de finansielle markeder i perioder flytter vak fra
denne sarlige del af markedet. | disse perioder kan verdien af
afdelingens investeringer falde eller give et lavere afkast end
markedet.

Risiko pa kontantindestdende

En afdeling kan have en starre eller mindre del af sin formue
som kontantindestdende eller aftaleindskud i et pengeinstitut,
bl.a. i foreningens depotselskab. Det giver afdelingen en risiko
for tab, hvis pengeinstituttet gar konkurs.

For at begraense kreditrisikoen ved indskud har bestyrelsen be-
sluttet, at foreningen alene méd anvende et begrenset antal
starre danske og svenske pengeinstitutter, som anses for at
veere solide. For hvert pengeinstitut er fastlagt en granse for,
hvor stor en andel af en afdelings formue, der ma veere place-
ret som indskud. Denne granse er pa niveau med eller lavere
end lovens maksimale ramme pd 20% af en afdelings formue.

Risiko ved kreditspand/rentespaend
Kreditspaend/rentespaend udtrykker renteforskellen mellem
sikre statsobligationer og andre obligationstyper, der er ud-
stedt i samme valuta og med samme lgbetid. Kreditspaendet
viser den preemie i form af ekstra rente, som investor far, for at
patage sig en ekstra kreditrisiko ved investeringer i de andre
mindre sikre obligationer. | perioder med uro pa de finansielle
markeder kan rentespandene udvide sig hurtigt og meget, og
det kan give kurstab pa en afdelings investeringer.

En betydelig del af formuen i afdelingerne Korte obligationer,
Korte obligationer Akk., Lange obligationer og Lange obliga-
tioner Akk. er placeret i realkreditobligationer. Disse afdelinger
vil sdledes veere udsat for risiko ved kreditspaend/rentespaend i
forhold til renteudviklingen pa statsobligationer.

Rentespandsrisiko findes desuden i afdelingerne Europaiske
Virksomhedsobligationer SRI, Kreditobligationer og Kreditobli-
gationer Akk., hvor markedets vilje — eller mangel pad samme -
til at patage sig risiko pavirker rentespendet mellem virksom-
hedsobligationer og statsobligationer.

Risiko ved veerdiansettelse

Ved investering i veerdipapirer, som ikke handles pa et regule-
ret marked, eller som sjeeldent handles, kan der veere en fejlri-
siko ved den Igbende verdiansettelse. En afdeling, der i ud-
preeget grad investerer i unoterede kapitalandele, ma basere
sin beregning af indre verdi pa periodiske regnskabsrapporte-
ringer og andre meddelelser. Disse rapporteringer vil som of-
test veere baseret pa beregnede verdianseettelser, der er af-
hengige af vaerdiansattelsesmodeller samt sken vedrarende
fremtidig indtjening og kontantstrem. Verdianseettelsen kan
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derfor veere eksponeret til pludselige @ndringer i opadgdende
eller nedadgdende retning.

Sektorrisiko
En afdeling, der investerer i en enkelt sektor, har en risiko for,
at generelle gkonomiske forhold eller seerlige markedsmaessige
forhold i branchen vil kunne pavirke vaerdien af afdelingens in-
vesteringer.

Udstederspecifik risiko

Et enkelt vardipapir vil kunne svinge mere i vardi end det
samlede marked og vil dermed kunne give et afkast, der er
meget forskelligt fra markedets. Verdien af det enkelte veerdi-
papir vil bl.a. afhenge af indtjeningen hos udstederen, fx sel-
skabet bag en aktie eller en virksomhedsobligation, som igen
kan veere pavirket af fx lovgivningsmassige, konkurrencemaes-
sige og likviditetsmaessige forhold. Hvis en afdeling investerer
en stor procentdel af sin formue i ét enkelt verdipapir, bliver
den mere fglsom over for udviklingen hos denne udsteder, og
veerdien af afdelingen kan variere meget. Hvis udsteder gar
konkurs, kan afdelingen fa et tab.

Styring af udstederspecifik risiko sker ved at begrense in-
vesteringen i den enkelte udsteder. Foreningens afdelinger er
underlagt den begraensning, der er i lov om investeringsfore-
ninger m.v.

Dette medfarer for afdelingerne med danske obligationer, at
der maksimalt md investeres 25% af afdelingens formue i et
enkelt realkreditinstitut. Investering i supplerende kapital i
danske pengeinstitutter er begrenset til 1% i afdelinger med
korte obligationer og 2% i afdelinger med lange obligationer.

For aktieafdelinger ma der maksimalt investeres 5% af formuen
i en enkelt udstedelse. Der kan dog investeres op til 10% i en
enkelt udstedelse, safremt sadanne investeringer samlet ikke
udger over 40% af en afdelings formue.

Tabellen herunder beskriver spredningen af portefeljen i fore-
ningens aktieafdelinger ultimo 2018.

Koncentration i aktieafdelingerne ultimo 2018

Antal ‘ Sterste

position
Danske aktier 38 10,0% 35%
Danske aktier Akk. 38 10,0% 36%
Globale Aktier Basis 1.135 2,1% 8%
Globale Aktier SRI 124 2,7% 12%
Globale Fokusaktier 66 4.4% 19%
Beeredygtige Aktier 57 3,1% 15%
Taktisk Allokering 1.158 9,0% 35%
Aktieallokering KL 1.446 1,9% 7%
ﬁttieallokering Akk. 1.436 1,9% 7%

| afdelingerne med danske aktier og i afdeling Taktisk
Allokering er portefgljen koncentreret, hvilket giver en langt
storre udstederspecifik risiko. Afkastudviklingen i disse afde-
linger vil i hegj grad afhange af aktievalget, og afkastet kan
derfor variere en del fra markedsudviklingen.

Udtraeksrisiko

Hvis en afdeling investerer i konverterbare realkreditobligatio-
ner, kan der vaere en risiko for ekstraordinaere indfrielser. Det
kan give tab for afdelingen, hvis de indfriede obligationer har
en kursvardi over 100, og indfrielsen ikke var ventet i marke-
det.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver en risiko ved
omveksling fra udenlandske valutaer til danske kroner, fordi
valutakurserne kan svinge. Disse udsving kan pavirke vardien
af investeringerne i en afdeling, der investerer i udenlandske
veerdipapirer i bade positiv eller negativ retning. En afdeling,
som investerer i danske vaerdipapirer har fx ingen direkte valu-
tarisiko, mens en afdeling som investerer i europziske vardi-
papirer har begranset valutarisiko. En afdeling, som systema-
tisk kurssikrer mod danske kroner, har en meget begraenset
valutarisiko. Det vil veere beskrevet under den enkelte afde-
lings investeringsomrade, om den laver en sadan kurssikring.

Foreningens obligationsafdelinger har mulighed for at investe-
re i udenlandske obligationer. | 2018 har bestyrelsen besluttet
ikke at anvende denne mulighed i afdelinger med korte obliga-
tioner. For afdelinger med lange obligationer er der mulighed
for investeringer i obligationer udstedt i euro. Hvis muligheden
benyttes, vil valutarisikoen i disse afdelinger vaere begraenset
som folge af fastkurspolitikken mellem kroner og euro.

Afdelingerne Europaiske Virksomhedsobligationer SRI, Kredit-
obligationer og Kreditobligationer Akk. kan investere i obliga-
tioner udstedt i andre valutaer end euro. Valutarisikoen redu-
ceres ved anvendelse af valutaterminsforretninger. Ved inve-
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stering i obligationer, som er udstedt i andre valutaer end euro
og danske kroner, md maksimalt 5% af formuen veare udak-
ket. Valutarisikoen i afdelingerne anses dermed for begraenset.

Foreningens aktieafdelinger afdaekker ikke valutarisikoen.

Tabellen herunder viser den procentvise fordeling af investe-
ringer pa en rakke valutaer i foreningens aktieafdelinger ul-
timo 2018.

Valutaeksponering i aktieafdelingerne ultimo 2018

Afdeling DKK og UsD GBP JPY  @vrige
EUR relateret
Danske aktier 100% - - - _

Danske aktier Akk. 100% - - - -

Globale Aktier Basis 12% 62% 6% 9% 12%
Globale Aktier SRI 10% 61% 6% 10% 13%
Globale Fokusaktier 22% 51% 4% 1% 22%
Beredygtige Aktier 20% 50% 6% 6% 18%
Taktisk Allokering 59% 29% 3% 4% 6%
Aktieallokering KL 11% 55% 5% 8% 22%

Aktieallokering Akk. 10% 55% 5% 7% 22%
KL

Tabellen viser, at den sterste beholdning i valutaer, der svinger
meget over for kroner, findes i afdelingerne med globale ak-
tier. En stigning eller et fald i dollaren overfor danske kroner vil
saledes have starst effekt pd afkastet i disse afdelinger. | afde-
lingerne Danske aktier og Danske aktier Akk. skannes valuta-
risikoen derimod at vaere begranset.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrarer regler for god ledelse af investe-
ringsforeninger mv. og ledelsens forvaltning af sit ansvar. Der
er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af foreningen. De
grundleggende rammer er fastlagt i lov om investeringsfore-
ninger m.v. Hertil kommer konkrete anvisninger i bekendt-
gerelsen om ledelse, styring og administration af investerings-
foreninger samt vejledninger og anbefalinger fra Finans-
tilsynet.

Foreningens everste myndighed er generalforsamlingen, der
bl.a. skal vaelge en bestyrelse og en revisor for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvaltningsselskab,
Nykredit Portefalje Administration A/S, der skal fungere som
direktion og lede foreningens daglige virksomhed. Bestyrelsen
har ogsa valgt et depotselskab, Nykredit Bank A/S, til at sta
for opbevaring af foreningens aktiver og afvikling af betaling-
er. De forskellige parters funktion er beskrevet i foreningens
vedtaegter, bestyrelsens forretningsorden, bestyrelsens ret-
ningslinjer til direktionen samt aftaler mellem foreningen og
dens samarbejdspartnere.

Investering Danmark, der er investeringsfondenes brancheor-
ganisation, har udarbejdet et st anbefalinger til sine medlem-
mer om Fund Governance samt Best Practice for bestyrelser.
Samtidig har NASDAQ Copenhagen A/S besluttet, at de of-
fentligt handlede selskaber skal forholde sig til reglerne for
god selskabsledelse pa “felg-eller-forklar”-basis. Det er besty-
relsens holdning, at foreningen som udgangspunkt fglger In-
vestering Danmarks anbefalinger, og at foreningen herudover
ber vaere opmarksom pa de til enhver tid geldende Corporate
Governance regler for offentligt handlede selskaber.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtzegtsmassige bindeled til investorerne er ge-
neralforsamlingen, som hvert &r holder sit ordinere mede
inden udgangen af april. Indkaldelse til generalforsamling bli-
ver udsendt i god tid og udformet pad en made, som giver in-
vestorerne mulighed for at f& indblik i de spargsmal, der er til
behandling pd madet. Materialet vil desuden ligge péa fore-
ningens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne ud over
generalforsamlingen er foreningens hjemmeside nykredit-
invest.dk. Foreningen holder desuden investormader flere
steder i landet.

Bestyrelse og vrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fire medlemmer, der er nar-
mere beskrevet i afsnittet 'Foreningens bestyrelse'.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens vedtegter og
forretningsorden. Bestyrelsen laegger isaer vaegt pa

— at kontrollere, at foreningens samarbejdspartnere over-
holder myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens beslut-
ninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samarbejdspartnere
udformes séledes, at de giver foreningen det bedst mulige
forhold mellem ydelse og pris sammenlignet med andre
mulige samarbejdspartnere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i overensstem-
melse med vedtegter og prospekter, og lgbende justere
den

— atsikre, at foreningens struktur er i overensstemmelse med
investorernes investeringsbehov

— at sikre, at hver afdeling leverer det bedst mulige afkast
givet afdelingens investeringsstil og risikoprofil

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhengige af Nykredit-
koncernen, der varetager opgaverne som direktion, depotsel-
skab, portefgljerddgiver samt distributer.

Bestyrelsen er opmaerksom pa, at der kan veere interessekon-
flikter mellem foreningen og de selskaber, som foreningen
samarbejder med. Foreningen og Nykredit Portefalje Admini-
stration A/S har udarbejdet en politik for handtering af inter-
essekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert &r.

Alle bestyrelsesmedlemmer er pd valg hvert dr. Bestyrelsen
leegger vaegt pa erfaring ved udferelse af sine kontrolopgaver.
Den har derfor ikke fastsat en gvre grense for, hvor mange
valgperioder et bestyrelsesmedlem kan opna. Foreningens ved-
tegter har dog sat en aldersgrense for bestyrelsens med-
lemmer pa 70 &r.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert &r en evaluering af egne kom-
petencer og samarbejdet i bestyrelsen. Bestyrelsens starrelse
og sammensatning i relation til bl.a. erfaring, ken og alder er
en del af overvejelserne i denne evaluering.

| stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat Nykredit
Portefglje Administration A/S som investeringsforvaltningssel-
skab. Det betyder, at foreningens bestyrelse ikke har direkte
indflydelse pa vederlagspolitik og direktionsaflenning i investe-
ringsforvaltningsselskabet. Disse bliver fastsat af Nykredit Por-
tefglje Administrations bestyrelse, som er uafhangig af fore-
ningen og uden personsammenfald. Foreningen aflenner in-
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vesteringsforvaltningsselskabet i henhold den indgdede aftale,
jf. foreningens prospekt.

Bestyrelsen gennemfarer hvert ar en evaluering af samarbejdet
mellem bestyrelsen og investeringsforvaltningsselskabet samt
med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle omrader, der er
vigtige for foreningen. Samtidig er der funktionsadskillelse i
den daglige drift i investeringsforvaltningsselskabet samt uaf-
hangige compliance- og risikostyringsfunktioner, der lgbende
kontrollerer, at lovgivning og placeringsregler bliver overholdt.
Disse enheder rapporterer bade til foreningens bestyrelse og in-
vesteringsforvaltningsselskabets direktion.

Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet har udpeget en
klageansvarlig for at sikre en hurtig og effektiv behandling af
eventuelle klager. Proceduren for en eventuel klage er beskre-
vet pa foreningens hjemmeside nykreditinvest.dk.

Delegering og eksterne leveranderer af serviceydelser
Foreningen har i gjeblikket delegeret felgende opgaver: In-
vesteringsradgivning, market maker, investorradgivning, mar-
kedsfgring og distribution.

Aftaler om delegering af opgaver er indgdet i overensstemmel-
se med reglerne i §§ 64-66 i lov om investeringsforeninger
m.v.

De delegerede opgaver bliver lgbende kontrolleret af direktio-
nen i investeringsforvaltningsselskabet. Desuden evaluerer be-
styrelsen hvert ar pris og kvalitet pa de uddelegerede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkarene for veerdifastseettelse, emission, indlgsning og handel
med foreningens andele er beskrevet i foreningens vedtaegter
og prospekt, der kan hentes via hjemmesiden nykredit-
invest.dk.

Foreningen har via investeringsforvaltningsselskabet indgaet
aftaler om betaling af markedsfaringsbidrag til udvalgte distri-
butgrer. Se mere om disse aftaler i afsnittet 'Vaesentlige af-
taler'. Aftalerne er bl.a. indgdet for at sikre en kompetent rad-
givning og servicering af investorerne. Aftalerne er desuden
indgaet, for at foreningen kan vere konkurrencedygtig i for-
hold til at tiltreekke nye investorer og dermed gge foreningens
starrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra investe-
ringsforvaltningsselskabet, at markedsfaring af foreningen sker
i overensstemmelse med god markedsferingsskik, samt at
distributererne overholder reglerne for investorbeskyttelse og
god skik i finansielle virksomheder og har det forngdne kend-
skab til foreningens produkter.

Handel med underliggende veerdipapirer

Foreningen har i sin aftale med investeringsradgiver betinget
sig de bedst mulige handelsvilkar for de enkelte handler, sa-
kaldt “best execution”. Det betyder, at radgiver skal sikre de
bedst mulige handler med hensyn til bl.a. samtlige omkost-
ninger, afviklingshastighed og sandsynligheden for gennem-
ferelse af handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af ved-
teegter, prospekt og de investeringsretningslinjer, der er fastsat
i aftalerne med investeringsforvaltningsselskab, investerings-
radgiver og depotselskab. Investeringsretningslinjerne er ud-
feerdiget i overensstemmelse med den risikoprofil, som besty-
relsen har fastlagt for de enkelte afdelinger. Direktionen i in-
vesteringsforvaltningsselskabet rapporterer Igbende til besty-
relsen om overholdelsen af rammerne i sakaldte compliance-
oversigter.

Bestyrelsen farer tilsyn med, at investeringsforvaltningsselska-
bet har den ngdvendige it-sikkerhed. Dette sker ved rapporte-
ringer og ved at indhente erkleringer fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang &rligt i for-
bindelse med forberedelsen af &rsrapporten.

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsafslutnings-
proces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens aktionzrrettigheder

| de afdelinger, der investerer enten direkte i aktier eller i andre
investeringsforeninger, har foreningen aktionaer- eller in-
vestorrettigheder. Disse rettigheder kan typisk udeves pd sel-
skabernes eller investeringsforeningernes generalforsamlinger.
Laes mere om bestyrelsens politik for udevelse af stemme-
rettigheder i afsnittet '@vrige forhold'.

Revisionen

Hvert ar veelger foreningens generalforsamling en revisor. Be-
styrelsen magdes med revisionen i forbindelse med behandlin-
gen af arsrapporten og den tilhgrende revisionserklearing. Der-
udover tager bestyrelsens formand kontakt til revisionen efter
behov. Hidtil har behovet for ikke-revisionsydelser fra revisor
veeret af et s& beskedent omfang, at bestyrelsen ikke har fast-
lagt en overordnet ramme for disse.
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Vasentlige aftaler

Foreningen har indgaet fglgende vaesentlige aftaler.

Depotselskabsaftale

Foreningen har en depotselskabsaftale med Nykredit Bank
A/S. Ifelge aftalen skal depotselskabet opbevare og forvalte
veerdipapirer og likvide midler for hver af foreningens afdeling-
er i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.,
lov om finansiel virksomhed og Finanstilsynets bestemmelser.
Depotselskabet patager sig de kontrolopgaver og forpligtelser,
der er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grundbelgb pr. af-
deling samt et gebyr ved emission og indlgsning plus VP-
omkostninger. Se de aktuelle satser i foreningens gzldende
prospekt pa foreningens hjemmeside.

| 2018 var foreningens samlede omkostninger til depotselskab
inkl. udgifter til VP mv. 4,8 mio. kr. mod 7,6 mio. kr. aret far.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit Porte-
felje Administration A/S. Ifelge aftalen skal Nykredit Portefalje
Administration A/S varetage de administrative og markedsfg-
ringsmassige opgaver og den daglige ledelse i foreningen i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.,
Finanstilsynets bestemmelser, foreningens vedtagter, bestyrel-
sens anvisninger og de aftaler, foreningen har indgaet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der athaenger af
formuen i den enkelte afdeling samt gebyr ved aktieudlan.
Gebyrsatserne kan variere fra afdeling til afdeling. Se de aktuel-
le satser i foreningens galdende prospekt pa foreningens hjem-
meside.

| 2018 var foreningens samlede omkostninger til administra-
tion 119,7 mio. kr. mod 66,1 mio. kr. aret far.

Managementaftale

Foreningen har en managementaftale med Nykredit Bank A/S.
Aftalen omfatter levering af ydelser vedrerende investerings-
radgivning, investorradgivning, SRI-radgivning, hjemmeside og
market making i foreningens andele. Som en del af manage-
mentaftalen indgdr rddgivningsaftalen og samarbejdsaftalen,
som er beskrevet efterfalgende.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhanger af
formuen i den enkelte afdeling. Gebyrsatserne kan variere fra
afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens geeld-
ende prospekt pa foreningens hjemmeside.

Aftaler om investeringsradgivning

Foreningen har en aftale om investeringsrddgivning med
Nykredit Asset Management. Ifglge aftalen skal radgiver levere
radgivning, der kan danne grundlag for, at investeringsforvalt-
ningsselskabet kan traeffe beslutninger om placering af in-
vestorernes midler. Radgivningen skal ske i overensstemmelse
med de retningslinjer, som foreningens bestyrelse har fastlagt
for den enkelte afdeling.

| 2018 var foreningens samlede omkostninger til investerings-
radgiver 103,1 mio.kr. mod 115,6 mio.kr. aret far.

Samarbejdsaftale

Foreningen har en markedsfgringsaftale med Nykredit Bank
A/S. Formdlet med aftalen er bl.a. at styrke markedsfaringen
af foreningen og radgivningen af investorerne samt at servi-
cere bade potentielle og eksisterende investorer i foreningen.

Samarbejdsaftalen indeholder en beskrivelse af Nykredit Bank
A/S' lovgivningsmassige forpligtelser i forbindelse med
investeringsradgivning om foreningens andele.

Revision
| 2018 var foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision 146 t.kr. mod 147 t.kr. aret far.

| 2018 har foreningen haft omkostninger til revisor pa 13 t.kr.
udover det, der vedrerer den lovpligtige revision.
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Generalforsamling 2019

Foreningens generalforsamling afholdes onsdag den 10. april
2019.

Udlodning

For 2018 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens god-
kendelse de forelgbige udlodninger, som bestyrelsen beslutte-
de at udbetale i januar 2019. Udlodningen i kr. pr. andel for de
enkelte afdelinger er angivet i nedenstaende tabel.

Afdeling Udlodning*

Korte obligationer 0,90 kr.
Lange obligationer 1,70 kr.
Danske Obligationer Basis 0,00 kr.
Europaiske Virksomhedsobligationer SRI 1,40 kr.
Kreditobligationer 1,60 kr.
Danske aktier 19,30 kr.
Globale Aktier Basis 10,90 kr.
Globale Aktier SRI 5,00 kr.
Globale Fokusaktier 1,50 kr.
Baredygtige Aktier 0,80 kr.
Aktieallokering KL 1,40 kr.

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S i januar 2019 som forelgbig udlod-
ning.

@vrige forhold

Investeringspolitik og samfundsansvar

Foreningen tager hensyn til miljg, klima, arbejdstagerrettig-
heder, menneskerettigheder og antikorruption, social ansvar-
lighed og god selskabsledelse, nar den udvalger sine investe-
ringer.

Foreningen har formuleret en politik for baredygtige investe-
ringer — ogsa kaldet Rl (Responsible Investments) — i samar-
bejde med Nykredit koncernen. Politikken findes pa hjem-
mesiden nykredit.dk/npa/csr.

Foreningen bliver administreret af Nykredit Portefelje Admini-
stration A/S, der indgdr i Nykredit koncernen. Administratio-
nen foregar inden for rammerne af Nykredit koncernens politik
for samfundsmaessigt ansvar. Denne politik er beskrevet neer-
mere pa koncernens hjemmeside nykredit.dk.

Politik vedrarende det underrepraesenterede kgn

Foreningens politik er, at begge kan skal vaere repraesenteret i
bestyrelsen med et maltal pa 25% for det underreprasentere-
de ken. Ved valg af kandidater til bestyrelsen skal der farst og
fremmest ses pd kvalifikationer og derefter ken.

Foreningens politik pa omradet har i 2018 veeret opfyldt.

Politik vedrarende udgvelse af stemmerettigheder
Aktivt ejerskab er en vaesentlig del af foreningens politik for
bzredygtige investeringer.

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen skal benytte den
stemmeret pa en generalforsamling, som fglger med ejerskab
af verdipapirer, hvis det kan vaere med til at opfylde malet
med aktivt ejerskab.

Foreningen ger brug af sin stemmeret, hvis den ud fra en kon-
kret vurdering skenner, at en aktiv stillingtagen — evt. i samar-
bejde med andre investorer — vil kunne give en positiv effekt
pa afkastet eller baredygtigheden i investeringen. Som ud-
gangspunkt egnsker foreningens bestyrelse, at udgvelse af
stemmeret sker over for virksomheder, der ikke lever op til
foreningens baeredygtige og etiske investeringspolitik.

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse altid statte virksomheder,
som ledes med et formdl om at tjene aktionarernes og hermed
foreningernes interesser.

Foreningens anvendelse af stemmeretten i 2018 er beskrevet
pa foreningens hjemmeside.

Usikkerhed ved indregning eller méling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er vasentlig usikkerhed
ved indregning eller maling af balanceposter i foreningens afde-
linger.

Useedvanlige forhold der kan have pavirket indregningen
eller malingen

Der er ikke konstateret usedvanlige forhold i foreningens afde-
linger, der kan have pavirket indregningen eller mélingen
heraf.

Begivenheder efter regnskabsérets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold, som
forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Oversigt over bestyrelsens og direktionens gvrige

ledelseshverv

Bestyrelse

Niels-Ulrik Mousten
Bestyrelsesformand

Jesper Lau Hansen
Medlem

Professor dr. jur., Kgbenhavns Universitet
Fadt 1965, indvalgt i bestyrelsen 2004

Fedt 1963, indvalgt i bestyrelsen 2017

Bestyrelsesformand for:

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros

Kapitalforeningen Nykredit Invest

Mercurius Int’l, Dubai (franchisee for JYSK i Emiraterne mv.)
CABA Capital A/S

FinPro ApS

Investment Management Distribution ApS

NOVARO ApS

Nastformand for bestyrelsen for:
PFA Holding A/S
PFA Pension A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Retail Brands ApS
Wide Invest ApS

@vrige hverv:

Direkter i Netsuom ApS

Medlem i Advanced Cooling A/S

Medlem i Advanced Cooling Investment A/S
Medlem i Nordic Eye, investor komité
Medlem i PFA Fonden

Medlem i Thylander Gruppens advisory board
Senior Policy Advisor i Nykredit Alternatives

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA IlI
Kapitalforeningen Nykredit Mira 1l
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA Il
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Investeringsforeningen Investin
Kapitalforeningen Investin
Kapitalforeningen EMD Invest
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen LB Investering
Kapitalforeningen Institutionel Investor
Kapitalforeningen ATP Invest

Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term Economic

Investment Fund (L.E.I.F.)
Kapitalforeningen Pro-Target Invest

Medlem af bestyrelsen for:

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Invest

Tine Roed
Medlem

Direkter, Dansk Industri
Fadt 1964, indvalgt i bestyrelsen 2010

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Nastformand for bestyrelsen for:
Bestyrelsesforeningen

Medlem af bestyrelsen for:

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
Nykredit Alpha SICAV-RAIF

Investeringsforeningen Investin

Kapitalforeningen Investin

Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
Kapitalforeningen Nykredit Invest
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Anne Haslegv Stehr
Medlem

Direkter, Dansk Standard
Fedt 1964, indvalgt i bestyrelsen 2018

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen

Bestyrelsesformand for:
ETA-Danmark A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Placeringsforeningen Nykredit Invest (kapitalforening)
Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Invest

Bestyrelsens mader
Bestyrelsen har i 2018 afholdt 6 ordinare mader.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2018 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet belab pa 440 t.kr. Heraf af-
lennes formanden med 170 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 90 t.kr.

Der har i 2018 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af seerskilte op-
gaver for foreningen.

Adm. direkter

Medlem af bestyrelsen for
Investin SICAV
Investin SICAV-RAIF

Tage Fabrin-Brasted

Direkter
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Korte obligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 fglger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pd 0,38% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -0,14% i samme periode. Afdeling-
ens afkast var pa niveau med ledelsens forventning primo aret.
Afkastet var hgjere end afdelingens benchmark, hvorfor
ledelsen finder afkastet tilfredsstillende.

Arets afkast i afdelingen afspejlede det lave renteniveau i mar-
kedet. Udvidelse af realkreditspaendet modvirkede i begrenset
grad den merrente, som afdelingen i 2018 oppebar gennem en
overvagt i korte, danske realkreditobligationer. Afdelingen op-
ndede derfor som ventet et begrenset positivt afkast i dret.

Afkastet i afdelingen var hgjere end benchmark, hvilket skyld-
tes den merrente, der blev opndet ved investering i realkredit-
obligationer. Udvidelsen af realkreditspendet havde alene be-
graenset effekt i den korte ende af obligationsmarkedet.

| 2018 blev afdelingens afkast dempet af investeringer i
danske statsindeksobligationer, der gav afkast i den nedre ende
af obligationsmarkedet. Arsagen hertil var, at inflationsforvent-
ningen blev reduceret i 4. kvartal, idet olieprisen faldt, og mar-
kedet begyndte at indregne en forventning om en opbrems-
ning i den gkonomiske vaekst.

En del af afdelingens investeringsstrategi udgeres af anvend-
elsen af afledte finansielle instrumenter, hvor der seges opndet
en optimering af afkast-risikoforholdet ved gearing af statsob-
ligationer med lav risiko inden for de fastlagte investeringsram-
mer for afdelingen. Denne del af strategien bidrog ikke vee-
sentligt til afdelingens afkast i 2018 i modsaetning til tidligere
ar.

Ultimo aret udgjorde gearingen 19% af afdelingens formue.

Afdelingens nettoresultat blev pa 12,1 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 3.440,6 mio. kr. svarende
til en indre veerdi pa 101,52 kr. pr. andel. For 2018 indstiller be-
styrelsen, at afdelingen udlodder 0,90 kr. pr. andel, svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veret 1,0% p.a., svarende til risikoniveau 2 pa en risikoskala fra
1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primeere risikofaktor i afdelingen er rente- og obligations-
markedsrisiko. Denne holdes under 3 ar madlt ved varighed,
hvilket svarer til et kursfald pa under ca. 3% ved en rentestig-
ning pa et procentpoint. Da afdelingen primaert investerer i
realkreditobligationer vil der ogsa veere en risiko ved rente-
spaend/kreditspaend i forhold til statsobligationer. Afdelingen
investerer desuden i virksomhedsobligationer og har dermed
udstederspecifik risiko. Ved at holde andelen af virksomheds-
obligationer pa under 10% af portefgljen begrenses denne risi-
ko. Afdelingen vil derudover veere udsat for gearingsrisiko og
modpartsrisiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa forventes at
udvise fortsat fremgang i 2019, omend pa et lidt lavere niveau
end 2017-18. Lanstigningstakten og inflationen ventes derfor
ikke at stige vaesentligt i det kommende ar. Den Europziske
Centralbank vurderes at holde en lempelig pengepolitik, trods
stoppet med opkeb af obligationer og en mindre forhgjelse af
styringsrenten i 2. halvar af 2019. Korte obligationer skannes
pa den baggrund at give svagt positive afkast i 2019.

Med det nuverende lave renteniveau og ovennavnte forvent-
ninger skennes derfor et svagt positivt afkast for afdelingen i
2019.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikkerhed, der
rummer risiko for uventede kursudsving, hvor perioder med be-
skedent kurstab ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om “Forventninger
til 2018” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Korte obligationer

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

2018 2017 2016 2015 2014
0,38 2,30 2,55 027 2,15
Oe» 10264 101,83 10028 101,89
0,90 1,50 1,50 1,00 1,90
0,23 0,26 0,28 0,31 0,40
1,42 1,51 1,55 1,48 1,87
0kl 63143 67.608 7830 52715

SRAZOeErs  2.898.116 2.470.377  3.231.238  2.842.291
33.890 28.236 24.261 32.222 27.897

0,92

0,83 0,67 0,58 1,02
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Korte obligationer

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 43.016 44.689
2 Renteudgifter -78 -62
| alt renter og udbytter 42938 44,627
Kursgevinster og -tab
3 Obligationer -6.435 26.310
4 Afledte finansielle instrumenter -17.016 -359
Valutakonti -19 26
| alt kursgevinster og -tab -23.470 25.977
| alt indtagter 19.468 70.604
5 Administrationsomkostninger 7.409 7.461
Arets nettoresultat 12.059 63.143
Overskudsdisponering
6 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 30.501 42.354
Overfart til udlodning neeste ar 2.394 2.297
Overfart til formuen -20.836 18.492
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Korte obligationer

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 24.473 11.964
I alt likvide midler 24,473 11.964
7  Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.719.028 3.055.238
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 261.255 78.531
| alt obligationer 3.980.283 3.133.769
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 16.775 12.005
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 90.834 142.818
| alt andre aktiver 107.609 154.823
Aktiver i alt 4.112.365 3.300.556
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 3.440.597 2.898.116
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 2.514 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter 11.286 217
I alt afledte finansielle instrumenter 13.800 217
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 654.915 270.076
Anden ge=ld
Skyldige omkostninger 723 862
Geld vedrgrende handelsafvikling 2.330 131.285
| alt anden gzld 3.053 132.147
Passiver i alt 4.112.365 3.300.556
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fallesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 152 under faellesnoter.
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Korte obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab -10 -
Noterede obligationer fra danske udstedere 44212 43.104
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 840 863
Unoterede afledte finansielle instrumenter -3.751 -183
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 1.725 905
| alt renteindtaegter 43.016 44.689
2 Renteudgifter
@vrige renteudgifter 78 62
| alt renteudgifter 78 62
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -4.419 25.945
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -2.016 365
| alt kursgevinster og -tab obligationer -6.435 26.310
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures - -29
Andre kontrakter -31 1
Noterede afledte finansielle instrumenter -8.017 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter -8.968 -331
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -17.016 -359
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 49 49
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 881 - 881
Administrationshonorar 2.097 - 2.097
Managementhonorar 4223 - 4.223
@vrige omkostninger 106 44 150
| alt administrationsomkostninger 2018 7.314 95 7.409
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 47 47
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 831 - 831
Administrationshonorar 1.938 - 1.938
Managementhonorar 4.525 - 4.525
@vrige omkostninger 55 56 111
| alt administrationsomkostninger 2017 7.356 105 7.461
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Korte obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 43.016 44.689
Kursgevinster og -tab til udlodning -9.549 6.769
Udlodningsregulering 4.540 -122
Udlodning overfert fra sidste ar 2.297 777
Minimumsindkomst 40.304 52.113
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -7.410 -7.461
| alt til radighed for udlodning 32.894 44,652
7 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1ar 24,28
1-3,64&r 11,42
3,6+ar 64,30
100,00
Obligationernes fordeling findes i Ledelsesberetningens afsnit "Risikoforhold i
foreningens afdelinger”.
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 2.898.116 2.470.377
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -42.354 -36.391
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger -852 -1.921
Emissioner i dret 585.171 990.292
Indlgsninger i aret -12.125 -588.767
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 582 1.383
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 30.501 42.354
Overfort til udlodning naeste ar 2.394 2.297
Overfart fra resultatopgerelsen -20.836 18.492
| alt investorernes formue 3.440.597 2.898.116
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 28.236 24.261
Emissioner i dret 5.774 9.731
Indlgsninger i aret -120 -5.756
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 33.890 28.236
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 83,25 84,63
@vrige finansielle instrumenter 14,44 7,62
I alt 97,69 92,25
Andre aktiver/Anden geeld 2,31 7,75
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Korte obligationer Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 fglger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pd 0,05% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -0,14% i samme periode.
Afdelingens afkast var pa niveau med ledelsens forventning
primo dret. Afkastet var hgjere end afdelingens benchmark,
hvorfor ledelsen finder afkastet tilfredsstillende.

Arets afkast i afdelingen afspejlede det lave renteniveau i
markedet. Udvidelse af realkreditspeendet modvirkede i be-
grenset grad den merrente, som afdelingen i 2018 oppebar
gennem en overvaegt i korte, danske realkreditobligationer. Af-
delingen opndede derfor som ventet et begranset positivt af-
kast i aret.

Afkastet i afdelingen var hgjere end benchmark, hvilket skyld-
tes den merrente, der blev opndet ved investering i realkredit-
obligationer. Udvidelsen af realkreditspaeendet havde alene
begraenset effekt i den korte ende af obligationsmarkedet.

| 2018 blev afdelingens afkast dempet af investeringer i
danske statsindeksobligationer, der gav afkast i den nedre ende
af obligationsmarkedet. Arsagen hertil var, at inflationsforvent-
ningen blev reduceret i 4. kvartal, idet olieprisen faldt, og mar-
kedet begyndte at indregne en forventning om en opbrems-
ning i den gkonomiske vaekst.

En del af afdelingens investeringsstrategi udgeres af anvend-
elsen af afledte finansielle instrumenter, hvor der seges opndet
en optimering af afkast-risikoforholdet ved gearing af statsob-
ligationer med lav risiko inden for de fastlagte investeringsram-
mer for afdelingen.

Denne del af strategien bidrog ikke vesentligt til afdelingens
afkast i 2018 i modsetning til tidligere ar. Ultimo aret udgjorde
gearingen 33% af afdelingens formue.

Afdelingens nettoresultat blev pa 1,4 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 799,7 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 145,05 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veaeret 1,1% p.a., svarende til risikoniveau 2 pa en risikoskala fra
1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primeere risikofaktor i afdelingen er rente- og obligations-
markedsrisiko. Denne holdes under 3 ar madlt ved varighed,
hvilket svarer til et kursfald pa under ca. 3% ved en rentestig-
ning pa et procentpoint. Da afdelingen primaert investerer i
realkreditobligationer vil der ogsa vare en risiko ved kredit-
spaend/rentespaend i forhold til statsobligationer. Afdelingen
investerer desuden i virksomhedsobligationer og har dermed
udstederspecifik risiko. Ved at holde andelen af virksomheds-
obligationer pa under 10% af portefgljen begrenses denne risi-
ko. Afdelingen vil derudover veere udsat for gearingsrisiko og
modpartsrisiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa forventes at
udvise fortsat fremgang i 2019, omend pa et lidt lavere niveau
end 2017-18. Lanstigningstakten og inflationen ventes derfor
ikke at stige vaesentligt i det kommende ar. Den Europziske
Centralbank vurderes at holde en lempelig pengepolitik, trods
stoppet med opkeb af obligationer og en mindre forhgjelse af
styringsrenten i 2. halvar af 2019. Korte obligationer skannes
pa den baggrund at give svagt positive afkast i 2019.

Med det nuverende lave renteniveau og ovennavnte forvent-
ninger skennes derfor et svagt positivt afkast for afdelingen i
2019.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikkerhed, der
rummer risiko for uventede kursudsving, hvor perioder med be-
skedent kurstab ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Korte obligationer Akk.

Nagletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent 0,05 2,45 2,57 0,56 1,79
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 145,05 144,97 141,50 137,96 137,18
Omkostningsprocent 0,24 0,27 0,31 0,35 0,47
Sharpe ratio 1,46 1,60 1,54 1,58 1,89
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 1.404 14.255 11.300 3.335 11.854
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) VASERSSN  1.180.477 272.847 594.110 638.931
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 5.513 8.143 1.929 4.306 4.657
Omsatningshastighed 0,56 0,80 0,50 0,65 0,26
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Korte obligationer Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter
2 Renteudgifter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
3 Obligationer
4 Afledte finansielle instrumenter

Valutakonti
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtagter
5 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

2018

13.283

13.250

-4.502

-4.569

-11

-9.082

4.168

2.764

1.404

2017

9.303

9.221

7.247

16
7.256

16.477

2.222

14.255
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Korte obligationer Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 6.729 12.182
I alt likvide midler 6.729 12.182
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi - 225.937
| alt udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi - 225.937
6 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.039.185 1.223.933
| alt obligationer 1.039.185 1.223.933
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 3.966 4235
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 16.372 96.081
| alt andre aktiver 20.338 100.316
Aktiver i alt 1.066.252 1.562.368
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 799.661 1.180.477
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 846 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter 2.753 -
I alt afledte finansielle instrumenter 3.599 -
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 262.817 283.227
Anden ge=ld
Skyldige omkostninger 175 350
Geld vedrgrende handelsafvikling - 98.299
Skyldige renter - 15
| alt anden gald 175 98.664
Passiver i alt 1.066.252 1.562.368
9 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fzllesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 152 under fzllesnoter.
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Korte obligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtagter
Noterede obligationer fra danske udstedere 13.177 9.044
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 263 93
Unoterede afledte finansielle instrumenter -730 -
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 573 166
| alt renteindtegter 13.283 9.303
2 Renteudgifter
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi -15 15
@vrige renteudgifter 48 67
| alt renteudgifter 33 82
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -4.383 6.852
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -119 395
| alt kursgevinster og -tab obligationer -4.502 7.247
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures - -14
Andre kontrakter -16 8
Noterede afledte finansielle instrumenter -2.463 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter -2.090 -1
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -4.569 -7
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 6 6
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 117 - 117
Administrationshonorar 1.050 - 1.050
Managementhonorar 1.521 - 1.521
@vrige omkostninger 40 21 61
| alt administrationsomkostninger 2018 2.735 29 2.764
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 22 22
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 127 - 127
Administrationshonorar 776 - 776
Managementhonorar 1.241 - 1.241
@vrige omkostninger 35 12 47
| alt administrationsomkostninger 2017 2.186 36 2.222
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Korte obligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Obligationer %
Varighedsfordeling

0-T1ar 19,42

1-36ar 17,99

3,6 +ar 62,59

100,00

Obligationernes fordeling findes i Ledelsesheretningens afsnit "Risikoforhold i
foreningens afdelinger".

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2018 2017
7  Investorernes formue

Investorernes formue primo 1.180.477 272.847
Emissioner i aret 286.783 1.139.352
Indlgsninger i aret -669.916 -246.575
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 913 598
Overfort fra resultatopgerelsen 1.404 14.255
| alt investorernes formue 799.661 1.180.477

8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 8.143 1.929
Emissioner i dret 1.982 7.922
Indlgsninger i aret -4.612 -1.708
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 5.513 8.143

9 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 78,03 62,96
@vrige finansielle instrumenter 20,43 26,81
lalt 98,46 89,77
Andre aktiver/Anden gld 1,54 10,23
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Lange obligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 primaert ligge
mellem 3 og 8 ar. Afdelingen tilstreeber 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 fglger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pd 0,93% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 1,54% i samme periode. Afkastet
var pa niveau med ledelsens forventning primo aret. Afkastet
var lavere end afdelingens benchmark, hvorfor ledelsen ikke
finder afkastet tilfredsstillende.

Arets afkast i afdelingen afspejlede det lave renteniveau i mar-
kedet kombineret med et mindre rentefald i lange obligationer.
Udvidelse af realkreditspaendet modvirkede den merrente, som
afdelingen i 2018 oppebar gennem en overveegt i danske real-
kreditobligationer. Afdelingen opndede derfor som ventet et
begraenset positivt afkast i aret.

Afkastet i afdelingen blev lavere end benchmark, hvilket skyld-
tes udvidelsen af realkreditspendet kombineret med en over-
vaegt i lange, danske realkreditobligationer. Udvidelsen af
kreditspandet var forarsaget af stor efterspergsel efter meget
lange, danske statsobligationer, der i 4. kvartal gav et vasent-
ligt hejere afkast end tilsvarende lange danske realkreditobliga-
tioner. Nervesitet for vaekstopbremsning og uro pa aktiemar-
kederne var arsagen til denne udvikling.

| 2018 blev afdelingens afkast deempet af investeringer i lange
danske statsindeksobligationer, der gav et afkast i den nedre
ende af obligationsmarkedet. Arsagen hertil var, at inflations-
forventningen blev reduceret i 4. kvartal, idet olieprisen faldt,
og markedet begyndte at indregne en forventning om en op-
bremsning i den gkonomiske vakst.

En del af afdelingens investeringsstrategi udggres af anvendel-
sen af afledte finansielle instrumenter, hvor der sgges opnaet
statsobligationer med lav risiko inden for de fastlagte investe-
ringsrammer for afdelingen. Denne del af strategien bidrog ikke
vaesentligt til afdelingens afkast i 2018 i modsetning til
tidligere ar. Ultimo aret udgjorde gearingen 44% af afdelingens
formue.

Afdelingens nettoresultat blev pa 44,8 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 5.066,8 mio. kr. svarende
til en indre veerdi pa 102,97 kr. pr. andel. For 2018 indstiller be-
styrelsen, at afdelingen udlodder 1,70 kr. pr. andel, svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veeret 2,6% p.a., svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra
1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primeere risikofaktor i afdelingen er rente- og obligations-
markedsrisiko. Denne holdes mellem 3 og 8 dr malt ved varig-
hed, hvilket svarer til et kursfald pa maximalt 8% ved en rente-
stigning pa et procentpoint. Da afdelingen primaert investerer i
realkreditobligationer vil der ogsa vare en risiko ved kredit-
spend/rentespaend i forhold til statsobligationer. Afdelingen
investerer desuden i virksomhedsobligationer og har dermed
udstederspecifik risiko. Ved at holde andelen af virksomheds-
obligationer pa under 10% af portefgljen begrenses denne risi-
ko. Afdelingen vil derudover veere udsat for gearingsrisiko og
modpartsrisiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa forventes at
udvise fortsat fremgang i 2019, omend pa et lidt lavere niveau
end 2017-18. Lanstigningstakten og inflationen ventes derfor
ikke at stige vaesentligt i det kommende ar. Den Europziske
Centralbank vurderes at holde en lempelig pengepolitik, trods
stop med opkeb af obligationer og en mindre forhgjelse af sty-
ringsrenten i 2. halvar af 2019. Obligationer skennes pa den
baggrund at give beskedne afkast i 2019.

Med det nuveaerende lave renteniveau og ovennavnte forvent-
ninger skannes derfor et beskedent positivt afkast i afdelingen
for 2019. Negativt afkast i afdelingen kan ikke udelukkes, sa-
fremt de lange renter stiger mere end ventet.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikkerhed, der
rummer risiko for uventede kursudsving.
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Lange obligationer

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

Nggletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent 0,93 5,83 5,28 0,31 8,28
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 102,97 108,45 105,75 102,77 105,86
Udlodning pr. andel (i kr.) 1,70 6,40 3,30 2,40 3,50
Omkostningsprocent 0,59 0,58 0,54 0,49 0,51
Sharpe ratio 1,71 1,46 1,36 1,49 1,82
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 44775 398.956 397.281 9.904 486.205
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) SN 4.816.777 7.566.125 7.709.246 6.968.222
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 49.205 44.415 71.547 75.014 65.823

Omsetningshastighed 0,59 0,93 0,76 0,58 0,72
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Lange obligationer

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 103.538 169.742
2 Renteudgifter -95 -124
| alt renter og udbytter 103.443 169.618
Kursgevinster og -tab
3 Obligationer -2.238 269.059
4 Afledte finansielle instrumenter -27.289 104
Valutakonti -19 150
| alt kursgevinster og -tab -29.546 269.313
| alt indtagter 73.897 438.931
5 Administrationsomkostninger 29.122 39.975
Arets nettoresultat 44.775 398.956
Overskudsdisponering
6 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 83.650 284.257
Overfart til udlodning neeste ar 4105 936
Overfart til formuen -42.980 113.763
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Lange obligationer

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 31.464 30.938
I alt likvide midler 31.464 30.938
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi

Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi - 100.153
| alt udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi - 100.153

7  Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 6.771.803 5.942.814

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 372.647 200.528
| alt obligationer 7.144.450 6.143.342
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 26.310 23.961

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 96.048 101.377
| alt andre aktiver 122.358 125.338
Aktiver i alt 7.298.272 6.399.771
PASSIVER

8,9 Investorernes formue 5.066.754 4.816.777

Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter 3.665 -

Unoterede afledte finansielle instrumenter 16.289 570
| alt afledte finansielle instrumenter 19.954 570
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 2.206.256 1.460.567
Anden g=Id

Skyldige omkostninger 2.588 3.553

Geld vedrgrende handelsafvikling 2.720 118.299

Skyldige renter - 5
| alt anden gzld 5.308 121.857
Passiver i alt 7.298.272 6.399.771

10 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vardipapirfinansieringstransaktioner,

se side 146 under fellesnoter.

Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,

se side 152 under fallesnoter.
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Lange obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 4 20
Noterede obligationer fra danske udstedere 99.269 158.822
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.570 2.106
Unoterede afledte finansielle instrumenter -4.067 -124
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 6.762 8.918
| alt renteindtaegter 103.538 169.742
2 Renteudgifter
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi -5 5
@vrige renteudgifter 100 119
| alt renteudgifter 95 124
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.822 262.709
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -5.060 6.350
| alt kursgevinster og -tab obligationer -2.238 269.059
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures - -43
Andre kontrakter -124 58
Noterede afledte finansielle instrumenter -14.459 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter -12.706 89
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -27.289 104
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 64 64
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 641 - 641
Administrationshonorar 17.833 - 17.833
Managementhonorar 10.450 - 10.450
@vrige omkostninger 25 100 125
| alt administrationsomkostninger 2018 28.956 166 29.122
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 121 121
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 1.365 - 1.365
Administrationshonorar 13.555 - 13.555
Managementhonorar 24.655 - 24.655
@vrige omkostninger 116 154 270
| alt administrationsomkostninger 2017 39.698 277 39.975
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Lange obligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 103.540 169.736
Kursgevinster og -tab til udlodning 8.955 316.930
Udlodningsregulering 3.443 -167.372
Udlodning overfert fra sidste ar 936 5.872
Minimumsindkomst 116.874 325.166
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -29.120 -39.974
| alt til radighed for udlodning 87.754 285.192
7 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1ar 10,83
1-3,64&r 1,71
3,6+ar 87,46
100,00
Obligationernes fordeling findes i Ledelsesberetningens afsnit "Risikoforhold i
foreningens afdelinger”.
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 4.816.777 7.566.125
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -284.257 -236.106
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger -1.184 -337
Emissioner i dret 677.702 429.967
Indlgsninger i aret -187.753 -3.342.593
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 694 765
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 83.650 284.257
Overfort til udlodning naeste ar 4.105 936
Overfart fra resultatopgerelsen -42.980 113.763
| alt investorernes formue 5.066.754 4.816.777
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 44.415 71.547
Emissioner i dret 6.626 4.047
Indlgsninger i aret -1.836 -31.179
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 49.205 44415
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 75,01 76,95
@vrige finansielle instrumenter 23,65 19,95
I alt 98,66 96,90
Andre aktiver/Anden geeld 1,34 3,10
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Lange obligationer Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 primaert ligge
mellem 3 og 8 ar. Afdelingen tilstreeber 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 fglger en aktiv investeringsstrategi med det formal
at give et afkast, der som minimum er pd linje med afdelingens
benchmark.

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pd 1,19% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 1,54% i samme periode. Afkastet
var pa niveau med ledelsens forventning primo aret. Afkastet
var lavere end afdelingens benchmark, hvorfor ledelsen ikke
finder afkastet tilfredsstillende.

Arets afkast i afdelingen afspejlede det lave renteniveau i
markedet kombineret med et mindre rentefald i lange
obligationer. Udvidelse af realkreditspeendet modvirkede den
merrente, som afdelingen i 2018 oppebar gennem en overveaegt
i danske realkreditobligationer. Afdelingen opndaede derfor som
ventet et begraenset positivt afkast i aret.

Afkastet i afdelingen blev lavere end benchmark, hvilket skyld-
tes udvidelsen af realkreditspendet kombineret med en over-
veegt i lange, danske realkreditobligationer. Udvidelsen af kre-
ditspeendet var fordrsaget af stor efterspgrgsel efter meget
lange, danske statsobligationer, der i 4. kvartal gav et vasent-
ligt hejere afkast end tilsvarende lange danske realkreditobliga-
tioner. Nervesitet for vaekstopbremsning og uro pa aktiemar-
kederne var arsagen til denne udvikling.

| 2018 blev afdelingens afkast deempet af investeringer i lange
danske statsindeksobligationer, der gav et afkast i den nedre
ende af obligationsmarkedet. Arsagen hertil var, at inflations-
forventningen blev reduceret i 4. kvartal, idet olieprisen faldt,
og markedet begyndte at indregne en forventning om en op-
bremsning i den gkonomiske vakst.

En del af afdelingens investeringsstrategi udgaeres af anvendel-

sen af afledte finansielle instrumenter, hvor der sgges opnaet
en optimering af afkast-risikoforholdet ved gearing af statsob-
ligationer med lav risiko inden for de fastlagte investeringsram-
mer for afdelingen. Denne del af strategien bidrog ikke vae-
sentligt til afdelingens afkast i 2018 i modsatning til tidligere
ar. Ultimo aret udgjorde gearingen 46% af afdelingens formue.

Afdelingens nettoresultat blev pa 117,5 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 9.997,9 mio. kr. svarende
til en indre veerdi pa 179,46 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veeret 2,5% p.a., svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra
1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primeere risikofaktor i afdelingen er rente- og obligations-
markedsrisiko. Denne holdes mellem 3 og 8 dr madlt ved varig-
hed, hvilket svarer til et kursfald pa maximalt 8% ved en rente-
stigning pa et procentpoint. Da afdelingen primaert investerer i
realkreditobligationer vil der ogsa vare en risiko ved kredit-
spend/rentespaend i forhold til statsobligationer. Afdelingen
investerer desuden i virksomhedsobligationer og har dermed en
udstederspecifik risiko. Ved at holde andelen af virksomheds-
obligationer pa under 10% af portefaljen begrenses denne risi-
ko. Afdelingen vil derudover veere udsat for gearingsrisiko og
modpartsrisiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa forventes at
udvise fortsat fremgang i 2019, omend pa et lidt lavere niveau
end 2017-18. Lanstigningstakten og inflationen ventes derfor
ikke at stige vaesentligt i det kommende ar. Den Europziske
Centralbank vurderes at holde en lempelig pengepolitik, trods
stop med opkeb af obligationer og en mindre forhgjelse af sty-
ringsrenten i 2. halvar af 2019. Obligationer skennes pa den
baggrund at give beskedne afkast i 2019.

Med det nuverende lave renteniveau og ovennavnte forvent-
ninger skannes derfor et beskedent positivt afkast i afdelingen
for 2019. Negativt afkast i afdelingen kan ikke udelukkes, sa-
fremt de lange renter stiger mere end ventet.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikkerhed, der
rummer risiko for uventede kursudsving.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Lange obligationer Akk.

Nagletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent 1,19 5,55 5,24 0,81 8,21
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 179,46 177,35 168,03 159,66 158,38
Omkostningsprocent 0,58 0,58 0,54 0,47 0,49
Sharpe ratio 1,73 1,46 1,39 1,50 1,79
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 117.532 304.422 208.662 29.157 287.974
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) CRCEPACisPA  9.329.527  4.369.112 4.132.569 3.983.010

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 55.709 52.604 26.002 25.884 25.149
Omsatningshastighed 0,67 0,89 0,54 0,67 0,57
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Lange obligationer Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter
2 Renteudgifter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
3 Obligationer
4 Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtagter
5 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

2018

191.067
-141
190.926

37.331
-54.484

-17.153
173.773
56.241

117.532

2017

127.250
-85
127.165

211.063
-745

98
210.416
337.581
33.159

304.422
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Lange obligationer Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 58.446 13.566
I alt likvide midler 58.446 13.566
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi - 63.713
| alt udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi - 63.713
6 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 13.489.117 11.209.627
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 784.586 379.870
| alt obligationer 14.273.703 11.589.497
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 51.245 43616
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 185.837 170.904
| alt andre aktiver 237.082 214.520
Aktiver i alt 14.569.231 11.881.296
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 9.997.882 9.329.527
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 6.251 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter 31.754 1.150
| alt afledte finansielle instrumenter 38.005 1.150
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 4.524.093 2.397.195
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 4.861 4613
Geld vedrgrende handelsafvikling 4.390 148.802
Skyldige renter - 9
| alt anden gzld 9.251 153.424
Passiver i alt 14.569.231 11.881.296
9 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vardipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fellesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 152 under fallesnoter.
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Lange obligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 4 8
Noterede obligationer fra danske udstedere 182.850 119.805
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.212 1.476
Unoterede afledte finansielle instrumenter -7.937 -250
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 12.938 6.211
| alt renteindtaegter 191.067 127.250
2 Renteudgifter
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsveerdi -9 9
@vrige renteudgifter 150 76
| alt renteudgifter 141 85
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 49.309 206.620
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -11.978 4.443
| alt kursgevinster og -tab obligationer 37.331 211.063
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures - -74
Andre kontrakter -330 -44
Noterede afledte finansielle instrumenter -29.437 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter -24.717 -627
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -54.484 -745
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 134 134
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 340 - 340
Administrationshonorar 34.791 - 34.791
Managementhonorar 20.737 - 20.737
@vrige omkostninger 138 92 230
| alt administrationsomkostninger 2018 56.013 228 56.241
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 91 91
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 465 - 465
Administrationshonorar 14.001 - 14.001
Managementhonorar 18.439 - 18.439
@vrige omkostninger 79 75 154
| alt administrationsomkostninger 2017 32.991 168 33.159
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Lange obligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 12,63
1-364r 1,55
3,6 +ér 85,82
100,00
Obligationernes fordeling findes i Ledelsesheretningens afsnit "Risikoforhold i
foreningens afdelinger".
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
Investorernes formue
Investorernes formue primo 9.329.527 4.369.111
Emissioner i dret 593.366 4.663.107
Indlgsninger i aret -43.183 -8.517
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 640 1.404
Overfort fra resultatopgerelsen 117.532 304.422
| alt investorernes formue 9.997.882 9.329.527
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 52.604 26.003
Emissioner i dret 3.346 26.651
Indlgsninger i aret -241 -50
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 55.709 52.604
Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 74,60 80,30
@vrige finansielle instrumenter 24,11 17,15
lalt 98,71 97,45
Andre aktiver/Anden gld 1,29 2,55
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Danske Obligationer Basis

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 2018

Afdelingen opndede et afkast pd 0,46% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 0,75% i samme periode. Afkastet
var pa niveau med ledelsens forventning primo aret og pa ni-
veau med benchmark minus omkostninger, hvilket findes til-
fredsstillende.

Strategien i afdelingen har i 2018 vaeret at skabe en portefalje,
der kopierede afkastet af afdelingens benchmark. (50% Nordea
GCM 5Y + 50% Nordea Non-call CMI 3Y), hvor varigheden er 4
ar.

Afdelingens nettoresultat blev pa 112 tkr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 24,8 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 98,98 kr. pr. andel. For 2018 indstiller besty-
relsen, at afdelingen ikke udbetaler udlodning.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmarkafkast de
seneste fem ar til ultimo 2018 veaeret 1,6% p.a., svarende til
risikoniveau 2 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Den primeere risikofaktor i afdelingen er rente- og obligations-
markedsrisikoen. Denne holdes i afdelingen p& mellem 3 &r og
5 &r malt ved varigheden. Da afdelingen investerer i realkredit-
obligationer, vil der i afdelingen ogsa veere en risiko ved kredit-
spand/rentespand i forhold til statsobligationer.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den gkonomiske udvikling i Danmark og Europa forventes at
udvise fortsat fremgang i 2019, omend pa et lidt lavere niveau
end 2017-18. Lanstigningstakten og inflationen ventes derfor
ikke at stige vaesentligt i det kommende ar. Den Europziske
Centralbank vurderes at holde en lempelig pengepolitik, trods
stop med opkeb af obligationer og en mindre forhgjelse af
styringsrenten i 2. halvar af 2019. Obligationer skgnnes pa den
baggrund at give beskedne afkast i 2019.

Med det nuvearende lave renteniveau og ovennavnte
forventninger skennes derfor et beskedent positivt afkast for
afdelingen i 2019 pd niveau med benchmark minus
omkostninger. Negativt afkast i afdelingen kan ikke udelukkes,
safremt renterne stiger mere end ventet.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikkerhed, der
rummer risiko for uventede kursudsving.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

60 Investeringsforeningen Nykredit Invest



Danske Obligationer Basis

Nagletal 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent 0,12 1,94 -0,57 1,62
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 99,23 101,31 100,27 101,62
Udlodning pr. andel (i kr.) 0,70 2,20 0,90 1,00
Omkostningsprocent 0,30 0,30 0,30 0,30
Sharpe ratio 0,49 0,57 - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 30 486 -141 457
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 24.834 25.328 25.067 25.457
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 250 250 250 250
Omsatningshastighed 0,48 0,35 0,74 0,51
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Danske Obligationer Basis

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab

2 Obligationer
| alt kursgevinster og -tab
| alt indtaegter

3 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

Overskudsdisponering
4 Til rédighed for udlodning anvendes siledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele
Overfort til udlodning naeste ar
Negativ udlodning til overfarsel

Overfart til formuen

2018

391
391

-208

-208

183

71

112

-19

131

2017

513
513

-409

-409

104

74

30

175
20

-165
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Danske Obligationer Basis

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 184 296
I alt likvide midler 184 296
5 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 24.450 24.710
| alt obligationer 24.450 24.710
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 143 154
| alt andre aktiver 143 154
Aktiver i alt 24.777 25.160
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 24.777 24.834
Anden g=Id
Geld vedrgrende handelsafvikling - 326
| alt anden gzld - 326
Passiver i alt 24.777 25.160
8 Finansielle instrumenter i procent
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Danske Obligationer Basis

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtagter
Noterede obligationer fra danske udstedere 391 513
| alt renteindtaegter 391 513
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -208 -409
| alt kursgevinster og -tab obligationer -208 -409
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
3 Administrationsomkostninger 2018
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 41 - 41
Managementhonorar 16 - 16
@vrige omkostninger -1 6 5
| alt administrationsomkostninger 2018 63 8 71
Administrationsomkostninger 2017
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 40 - 40
Managementhonorar 13 13
@vrige omkostninger 4 8 12
| alt administrationsomkostninger 2017 64 10 74
2018 2017
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 391 513
Kursgevinster og -tab til udlodning -431 -253
Udlodning overfert fra sidste ar 20 9
Minimumsindkomst -20 269
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -71 -74
Resterende administrationsomkostninger som ikke fradrages eller overferes 71 -
| alt til radighed for udlodning -20 195
5 Obligationer %
Varighedsfordeling
0-1ar 0,38
1-3,64r 43,02
3,6+ar 56,60
100,00
Obligationernes fordeling findes i Ledelsesberetningens afsnit "Risikoforhold i
foreningens afdelinger”.
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Danske Obligationer Basis

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
6 Investorernes formue

Investorernes formue primo 24.834 25.328
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -175 -550
Emissioner i dret 6 26
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele - 175
Overfart til udlodning neeste ar - 20
Negativ udlodning til overfarsel -19 -
Overfart fra resultatopgerelsen 131 -165
| alt investorernes formue 24.777 24.834

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 250 250
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 250 250

8 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,68 96,96
@vrige finansielle instrumenter 0,74 1,16
I alt 99,42 98,12
Andre aktiver/Anden geeld 0,58 1,88
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Europaiske Virksomhedsobligationer SRI

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 fglger 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 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -1,01% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -0,91% i samme periode. Afkastet
var lavere end ledelsens forventning primo aret, men pa niveau
med afdelingens benchmark. Ledelsen finder arets afkast til-
fredsstillende markedsudviklingen taget i betragtning.

Afkastet i afdelingen blev i 2018 drevet af obligationernes lg-
bende rentebetaling, men udvidelsen af kreditspeendet som
felge af stigende nervgsitet i markedet bevirkede, at arets af-
kast i afdelingen blev negativt.

Afdelingens afkast relativt til benchmark kunne primaert tilskri-
ves en forsigtig risikotagning i afdelingen. Afdelingens positio-
ner i efterstillet geeld gav et positivt bidrag til afkastet i 2018,
hvorimod en undervagt i foranstillede bankobligationer bidrog
negativt til afdelingens afkast.

Afdelingen bliver screenet for SRI. Dette beted, at 10% af in-
vesteringsuniverset ikke var investerbart i 2018, men denne
strukturelle undervaegt gav et positivt bidrag til afdelingens
afkast.

Ved udgangen af 2018 var afdelingen overvegtet inden for
sektorerne Finans og Energi, mens forsyningsvirksomheder og
selskaber i sektorerne Materialer og Stabilt Forbrug var
undervaegtet. Inden for kapitaltyper var afdelingen overveegtet
efterstillet kapital og undervaegtet senior geld. Afdelingen var
ultimo 2018 endvidere overvegtet i udstedelser med de
hgjeste kreditvurderinger AAA og AA.

Afdelingens kreditbeta (samvariation med markedet/risikoni-
veau) 13 lavere end niveauet for benchmark ved udgangen af
2018.

Afdelingens nettoresultat blev pa -2,6 mio. kr. i 2018. Ultimo

2018 udgjorde formuen i afdelingen 170,9 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 111,41 kr. pr. andel. For 2018 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 1,40 kr. pr. andel, svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veeret 2,2% p.a., svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra
1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primere risici i afdelingen er kreditrisiko samt rente- og ob-
ligationsmarkedsrisiko. Valutarisikoen anses som begranset,
idet afdelingen primeert investerer i obligationer, der er udstedt
i euro, og anvender valutakurssikring ved vasentlige investe-
ringer i andre valutaer. Kreditrisikoen begranses ved at sprede
investeringerne pa mange udstedelser fordelt pa lande, branch-
er og selskaber. Markedet er dog domineret af udstedelser i fi-
nanssektoren. Renterisikoen i afdelingen sgges holdt pa niveau
med benchmark, svarende til en korrigeret varighed pa omkring
4 ar. Afdelingen vil derudover vaere udsat for gearingsrisiko og
modpartsrisiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Trods dette kan yderligere udvidelse af kreditspaendene i seg-
mentet ikke udelukkes i 2019. Investeringsstrategien for det
kommende &r ventes derfor fortsat at vaere forsigtig.

Med det nuverende lave renteniveau og ovennavnte forvent-
ninger skennes derfor et begraenset positivt afkast for
afdelingen i 2019.
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Europaiske Virksomhedsobligationer SRI

Forventningen til afkastet er omgeerdet af usikkerhed, der rum-
mer risiko for uventede kursudsving, hvor perioder med kurstab

ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om “Forventninger

til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

Nagletal 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent 2,72 3,54 0,71 7,93
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 113,84 115,53 119,05 124,76
Udlodning pr. andel (i kr.) 1,30 4,70 7,60 6,70
Omkostningsprocent 0,97 0,92 0,82 0,85
Sharpe ratio 1,64 2,49 2,82 3,74
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 5.164 11.284 1.677 64.865
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 200.817 215.718 445711 858.989
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 1.764 1.868 3.744 6.885
Omsatningshastighed 0,80 0,57 0,26 0,37
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Europaiske Virksomhedsobligationer SRI

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter
2 Renteudgifter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
3 Obligationer
4 Afledte finansielle instrumenter

Valutakonti
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtagter

5 Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat
Skat

Arets nettoresultat

Overskudsdisponering

6 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele

Overfart til udlodning neeste ar

Overfart til formuen

2018

3.165

3.165

-4.401

455

-15

-3.961

-796

1.758

-2.554

-2.560

2.147
132

-4.839

2017

3.846

3.843

3.039

225

3.257

7.100

1.936

5.164

5.164

2.293
155

2.716
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Europaiske Virksomhedsobligationer SRI

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 200 1.159
I alt likvide midler 200 1.159
7  Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 26.357 22.500
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 139.668 173.062
Unoterede danske obligationer 3.052 3.052
| alt obligationer 169.077 198.614
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 20 18
I alt afledte finansielle instrumenter 20 18
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.530 1.815
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 199 85
| alt andre aktiver 1.729 1.900
Aktiver i alt 171.026 201.691
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 170.894 200.817
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter - 369
| alt afledte finansielle instrumenter - 369
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 132 505
| alt anden gald 132 505
Passiver i alt 171.026 201.691
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 152 under fzllesnoter.
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Europaiske Virksomhedsobligationer SRI

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtagter
Noterede obligationer fra danske udstedere 511 612
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.021 3.570
Unoterede udenlandske obligationer - 41
Unoterede afledte finansielle instrumenter -367 -377
| alt renteindtegter 3.165 3.846
2 Renteudgifter
@vrige renteudgifter - 3
| alt renteudgifter - 3
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -259 84
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -4.142 2.944
Unoterede udenlandske obligationer - 11
| alt kursgevinster og -tab obligationer -4.401 3.039
4 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 98 56
Unoterede afledte finansielle instrumenter 357 169
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 455 225
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 2 2
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 153 - 153
Administrationshonorar 872 - 872
Managementhonorar 680 - 680
@vrige omkostninger 34 8 42
| alt administrationsomkostninger 2018 1.746 12 1.758
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 3 3
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 164 - 164
Administrationshonorar 623 - 623
Managementhonorar 1.090 - 1.090
@vrige omkostninger 36 11 47
| alt administrationsomkostninger 2017 1.920 16 1.936
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Europaiske Virksomhedsobligationer SRI

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 3.165 3.847
Ikke refunderbare udbytteskatter -6 -
Kursgevinster og -tab til udlodning 1.008 388
Udlodningsregulering -284 6
Udlodning overfert fra sidste ar 155 143
Minimumsindkomst 4.038 4.384
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -1.758 -1.936
I alt til rddighed for udlodning 2.280 2.448
7 Obligationer %
Regionsfordeling
Europa 89,10
Nordamerika 9,31
Asien 1,10
@vrige 0,49
100,00
Obligationernes fordeling findes i Ledelsesberetningens afsnit "Risikoforhold i
foreningens afdelinger".
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 200.817 215.718
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -2.293 -8.776
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger -65 705
Emissioner i dret 7.357 16.601
Indlgsninger i aret -32.489 -28.772
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 127 177
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 2.147 2.293
Overfort til udlodning naeste ar 132 155
Overfart fra resultatopgerelsen -4.839 2.716
| alt investorernes formue 170.894 200.817
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.764 1.868
Emissioner i dret 62 147
Indlgsninger i aret -292 -251
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.534 1.764
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,00 96,54
@vrige finansielle instrumenter 1,91 2,27
I alt 98,91 98,81
Andre aktiver/Anden geeld 1,09 1,19
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Kreditobligationer

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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-
hangigt af forventningen til markedsudviklingen i de enkelte
kreditsegmenter. Afdelingen kan have en vaegt pd 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 fglger 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 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -1,67% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -0,45% i samme periode. Afkastet
var lavere end savel ledelsens forventning primo &ret som
afdelingens benchmark. Ledelsen finder afkastet ikke

tilfredsstillende.

Afkastet i afdelingen blev i 2018 drevet af obligationernes
lgbende rentebetaling, men udvidelsen af kreditspeendet som
felge af stigende nervgsitet i markedet bevirkede, at arets af-
kast i afdelingen blev negativt.

Gennem 2018 har afdelingen i to perioder vaeret overvaegtet i
kreditrisiko. Frem til ultimo februar var afdelingen overvaegtet i
kreditrisiko med en vagtning pa 25% i europziske high yield
obligationer, 60% i investment grade kreditobligationer og
15% i stats- og realkreditobligationer. Med udspring i @ndrede
taktiske signaler blev kreditrisikoen i afdelingen reduceret ved
afhandelse af positioner i high yield og investment grade obli-
gationer og ved tilsvarende kgb af stats- og realkreditobligatio-
ner, sa afdelingen blev neutralveegtet i forhold til benchmark.

Med udsigt til et klimaks i negativ momentum for de europae-
iske ledende indikatorer blev afdelingens kreditrisiko gget igen
i august.

Afdelingens portefalje blev andret til en vaegtning pa 25% i
europaiske high yield obligationer, 60% i investment grade
kreditobligationer og 15% i stats- og realkreditobligationer.

Den markedsmaessige udvikling i 2018 bevirkede, at kreditobli-
gationer gav afkast, der var lavere end stats- og realkreditobli-
gationer. Overvaegten af kreditrisiko bidrog derfor vaesentligt til
afdelingens lavere afkast end benchmark i 2018.

Afdelingen var ved udgangen af 2018 overvaegtet i high yield
og investment grade obligationer og undervaegtet i statsobliga-
tioner.

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

Afdelingens nettoresultat blev pd -19,0 mio. kr. i 2018. Ultimo

2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.142,7 mio. kr. svarende
til en indre veerdi pa 104,47 kr. pr. andel. For 2018 indstiller be-
styrelsen, at afdelingen udlodder 1,60 kr. pr. andel, svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veeret 2,3% p.a., svarende til risikoniveau 3 pa en risikoskala fra
1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeere risici i afdelingen er allokeringsrisiko, kreditrisiko
samt rente- og obligationsmarkedsrisiko. Valutarisikoen anses
som begranset, idet afdelingen primert investerer i obligation-
er, der er udstedt i kroner eller euro, og anvender valutakurs-
sikring ved vaesentlige investeringer i andre valutaer. Kreditrisi-
koen begranses ved at sprede investeringerne pd mange ud-
stedelser fordelt pa lande, brancher og selskaber. Markedet er
dog domineret af udstedelser i finanssektoren. Renterisikoen i
afdelingen seges holdt pa niveau med benchmark, svarende til
en korrigeret varighed pa omkring 5 &r. Afdelingen vil derud-
over veere udsat for gearingsrisiko og modpartsrisiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Trods en forventning om en mindre indsnavring af kredit-
spendene som fglge heraf kan en yderligere udvidelse af
udelukkes i 2019.
Kreditvilkdrene ventes fortsat at veere lempelige, ligesom

kreditspaendene i segmentet ikke

niveauet for konkurser vurderes at forblive lavt det kommende
ar.
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Kreditobligationer

Visse tillidsindikatorer tyder pa, at forventningsdannelsen
gennem 2018 gik fra “maksimal optimisme” primo til “maksimal
pessimisme” ultimo. Samtidig blev risikopraeemierne @get for
kreditobligationer, hvilket har forbedret afkast/risiko-forholdet
og vil virke som en stedpude mod eventuelle negative
hendelser i 2019. Derfor findes det fortsat opportunt at have
eksponering til kreditrisiko.

Med det nuvarende lave renteniveau og ovennavnte
forventninger skennes derfor et begraenset positivt afkast for
afdelingen i 2019.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Avrets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsetningshastighed

Forventningen til afkastet er omgeerdet af betydelig usikker-
hed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor perioder
med kurstab ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

2018 2017 2016 2015 2014
-1,67 3,53 4,79 -1,29 7,64
104,47 110,34 109,28 107,90 114,49
1,60 4,10 2,70 3,70 5,30

0,77 0,80 0,80 0,84 0,93

1,31 1,63 1,38 2,37 -
-19.001 55.693 72.836 -16.500 69.186
IPAGErs  1.083.622  1.708.469 1.510.572 1.041.751
10.938 9.821 15.634 14.000 9.099
1,40 0,81 0,57 0,82 0,41
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Kreditobligationer

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 20.617 37.267
Renteudgifter -41 -39
| alt renter og udbytter 20.576 37.228
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -31.137 30.748
3 Afledte finansielle instrumenter 181 114
Valutakonti 28 1
@vrige aktiver/passiver 3 -
| alt kursgevinster og -tab -30.925 30.863
| alt indtaegter -10.349 68.091
4 Administrationsomkostninger 8.640 12.398
Resultat for skat -18.989 55.693
Skat 12 -
Arets nettoresultat -19.001 55.693
Overskudsdisponering
5 Til rédighed for udlodning anvendes siledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 17.501 40.266
Overfort til udlodning naeste ar 17 416
Overfert til formuen -36.519 15.011
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Kreditobligationer

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 9.543 14.794
I alt likvide midler 9.543 14.794
6 Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 258.847 222.482
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 869.603 840.161
| alt obligationer 1.128.450 1.062.643
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 43 24
| alt afledte finansielle instrumenter 43 24
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 10.785 10.706
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 6.264 2.439
| alt andre aktiver 17.049 13.145
Aktiver i alt 1.155.085 1.090.606
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 1.142.697 1.083.622
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 2.071 -
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 825 741
Geld vedrgrende handelsafvikling 9.492 6.243
| alt anden gald 10.317 6.984
Passiver i alt 1.155.085 1.090.606
9 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdjpapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fzllesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 152 under fallesnoter.
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Kreditobligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtagter
Noterede obligationer fra danske udstedere 4731 4.051
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 15.880 33.016
Unoterede udenlandske obligationer - 200
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 6 -
| alt renteindtaegter 20.617 37.267
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.145 3.678
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -32.282 27.007
Unoterede udenlandske obligationer - 63
| alt kursgevinster og -tab obligationer -31.137 30.748
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 181 80
Unoterede afledte finansielle instrumenter - 34
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 181 114
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
4 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 8 8
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 282 - 282
Administrationshonorar 4.630 - 4.630
Managementhonorar 3.657 - 3.657
@vrige omkostninger 37 17 54
| alt administrationsomkostninger 2018 8.613 27 8.640
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 23 23
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 1.046 - 1.046
Administrationshonorar 3514 - 3.514
Managementhonorar 7.738 - 7.738
@vrige omkostninger 40 29 69
| alt administrationsomkostninger 2017 12.344 54 12.398
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Kreditobligationer

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
5 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 20.617 37.268
Ikke refunderbare udbytteskatter -12 -
Kursgevinster og -tab til udlodning 4.462 36.939
Udlodningsregulering 676 -22.292
Udlodning overfert fra sidste ar 416 1.165
Minimumsindkomst 26.159 53.080
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -8.640 -12.399
I alt til rddighed for udlodning 17.519 40.681
6  Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 11,88
1-364&r 23,20
3,6 +ér 64,92
100,00
Obligationernes fordeling findes i Ledelsesberetningens afsnit "Risikoforhold i
foreningens afdelinger".
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
7  Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.083.622 1.708.469
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -40.266 -42.213
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -636 -246
Emissioner i dret 149.962 183.134
Indlgsninger i aret -31.313 -821.619
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 329 404
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 17.501 40.266
Overfart til udlodning neeste ar 17 416
Overfort fra resultatopgerelsen -36.519 15.011
I alt investorernes formue 1.142.697 1.083.622
8  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 9.821 15.634
Emissioner i dret 1.415 1.683
Indlgsninger i aret -298 -7.496
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 10.938 9.821
9 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 96,66 96,82
@vrige finansielle instrumenter 1,00 1,35
I alt 97,66 98,17
Andre aktiver/Anden gald 2,34 1,83
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Kreditobligationer Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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-
hangigt af forventningen til markedsudviklingen i de enkelte
kreditsegmenter. Afdelingen kan have en vaegt pd 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 fglger 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 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -1,63% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -0,45% i samme periode. Afkastet
var lavere end savel ledelsens forventning primo &ret som
afdelingens benchmark. Ledelsen finder afkastet ikke

tilfredsstillende.

Afkastet i afdelingen blev i 2018 drevet af obligationernes
lgbende rentebetaling, men udvidelsen af kreditspendet som
folge af stigende nervesitet i markedet bevirkede, at &rets
afkast i afdelingen blev negativt.

Gennem 2018 har afdelingen i to perioder vaeret overvaegtet i
kreditrisiko. Frem til ultimo februar var afdelingen overvaegtet i
kreditrisiko med en vagtning pa 25% i europziske high yield
obligationer, 60% i investment grade kreditobligationer og
15% i stats- og realkreditobligationer. Med udspring i @ndrede
taktiske signaler blev kreditrisikoen i afdelingen reduceret ved
afhandelse af positioner i high yield og investment grade obli-
gationer og ved tilsvarende kgb af stats- og realkreditobligatio-
ner, sa afdelingen blev neutralveegtet i forhold til benchmark.

Med udsigt til et klimaks i negativ momentum for de europae-
iske ledende indikatorer blev afdelingens kreditrisiko gget igen
i august.

Afdelingens portefalje blev andret til en vaegtning pa 25% i
europaiske high yield obligationer, 60% i investment grade
kreditobligationer og 15% i stats- og realkreditobligationer.

Den markedsmaessige udvikling i 2018 bevirkede, at kreditobli-
gationer gav afkast, der var lavere end stats- og realkreditobli-
gationer. Overvaegten af kreditrisiko bidrog derfor vaesentligt til
afdelingens lavere afkast end benchmark i 2018.

Afdelingen var ved udgangen af 2018 overvaegtet i high yield
og investment grade obligationer og undervaegtet i statsobliga-
tioner.

Afdelingens nettoresultat blev pd -31,7 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.975,1 mio. kr. svarende
til en indre veerdi pa 106,44 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmarkafkast de
seneste fem ar til ultimo 2018 vaeret 2,1% p.a., svarende til
risikoniveau 3 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeere risici i afdelingen er allokeringsrisiko, kreditrisiko
samt rente- og obligationsmarkedsrisiko. Valutarisikoen anses
som begranset, idet afdelingen primert investerer i obligation-
er, der er udstedt i kroner eller euro, og anvender valutakurs-
sikring ved vaesentlige investeringer i andre valutaer. Kreditrisi-
koen begranses ved at sprede investeringerne pd mange ud-
stedelser fordelt pa lande, brancher og selskaber. Markedet er
dog domineret af udstedelser i finanssektoren. Renterisikoen i
afdelingen seges holdt pa niveau med benchmark, svarende til
en korrigeret varighed pa omkring 5 &r. Afdelingen vil derud-
over veere udsat for gearingsrisiko og modpartsrisiko.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Trods en forventning om en mindre indsnavring af kredit-
spandene som felge heraf kan yderligere udvidelse af kredit-
spaendene i segmentet ikke udelukkes i 2019. Kreditvilkarene
ventes fortsat at vaere lempelige, ligesom niveauet for konkur-
ser vurderes at forblive lavt det kommende ér.

Visse tillidsindikatorer tyder pa, at forventningsdannelsen gen-

In

nem 2018 gik fra “maksimal optimisme” primo til “maksimal
pessimisme” ultimo. Samtidig blev risikopremierne gget for
kreditobligationer, hvilket har forbedret afkast/risiko-forholdet
og vil virke som en stedpude mod eventuelle negative handel-

ser i 2019. Derfor findes det fortsat opportunt at have ekspo-
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Kreditobligationer Akk.

Med det nuvarende lave renteniveau og ovennavnte
forventninger skennes derfor et begraenset positivt afkast for
afdelingen i 2019.

Forventningen til afkastet er omgeerdet af betydelig usikker-
hed, der rummer risiko for uventede kursudsving, hvor perioder
med kurstab ikke kan udelukkes.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

nering til kreditrisiko.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

2018 2017 2016 2015
-1,63 3,42 4,77 -0,14
05778 10820 104,62 99,86
0,75 078 0,79 0,25

1,14 - - -
SR/ 34253 32333 -1.458
UCENREl 1828774 792025 671.101
el 16.901 7.571 6.721
1,39 0,77 0,60 -
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Kreditobligationer Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 35.264 25.530
Renteudgifter -70 -35
| alt renter og udbytter 35.194 25.495
Kursgevinster og -tab
2 Obligationer -53.005 17.441
3 Afledte finansielle instrumenter 325 157
Valutakonti 53 11
| alt kursgevinster og -tab -52.627 17.609
| alt indtaegter -17.433 43.104
4 Administrationsomkostninger 14.295 8.851
Resultat fgr skat -31.728 34.253
Skat 19 -
Arets nettoresultat -31.747 34.253
80 Investeringsforeningen Nykredit Invest



Kreditobligationer Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 6.220 9.297
I alt likvide midler 6.220 9.297

5 Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 500.845 388.680

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 1.464.060 1.414.223
| alt obligationer 1.964.905 1.802.903
Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 67 50
| alt afledte finansielle instrumenter 67 50
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 18.546 18.187

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 15.305 10.773
| alt andre aktiver 33.851 28.960
Aktiver i alt 2.005.043 1.841.210
PASSIVER

6,7 Investorernes formue 1.975.113 1.828.774

Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 19.577 -
Anden g=Id

Skyldige omkostninger 1.273 998

Geld vedrgrende handelsafvikling 9.080 11.438
| alt anden gald 10.353 12.436
Passiver i alt 2.005.043 1.841.210

8 Finansielle instrumenter i procent

Yderligere specifikation af vaerdjpapirfinansieringstransaktioner,

se side 146 under fzllesnoter.

Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,

se side 152 under fallesnoter.
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Kreditobligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtagter
Noterede obligationer fra danske udstedere 8.489 3.536
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 26.723 21.935
Unoterede udenlandske obligationer - 59
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 52 -
| alt renteindtaegter 35.264 25.530
2 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.730 1.735
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -54.735 15.703
Unoterede udenlandske obligationer - 3
| alt kursgevinster og -tab obligationer -53.005 17.441
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 326 137
Andre kontrakter -1 -
Unoterede afledte finansielle instrumenter - 20
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 325 157
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
4 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 41 41
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 290 - 290
Administrationshonorar 7.474 - 7.474
Managementhonorar 6.414 - 6.414
@vrige omkostninger 42 25 67
| alt administrationsomkostninger 2018 14.227 68 14.295
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 7 7
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 356 - 356
Administrationshonorar 3.445 - 3.445
Managementhonorar 4979 - 4.979
@vrige omkostninger 38 18 56
| alt administrationsomkostninger 2017 8.824 27 8.851
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Kreditobligationer Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5  Obligationer %
Varighedsfordeling
0-14ar 12,56
1-364r 19,73
3,6 +ér 67,71
100,00
Obligationernes fordeling findes i Ledelsesheretningens afsnit "Risikoforhold i
foreningens afdelinger".
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan
findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
6 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.828.774 792.025
Emissioner i dret 191.303 1.002.096
Indlgsninger i aret -13.623 -
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 406 400
Overfort fra resultatopgerelsen -31.747 34.253
I alt investorernes formue 1.975.113 1.828.774
7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 16.901 7.571
Emissioner i dret 1.781 9.330
Indlgsninger i aret -127 -
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 18.555 16.901
8 Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 96,56 97,27
@vrige finansielle instrumenter 1,27 0,50
lalt 97,83 97,77
Andre aktiver/Anden gld 2,17 2,23
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -10,45% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -7,50% i samme periode. Afkastet i
afdelingen blev noget lavere end ventet primo 2018 og lavere
end afdelingens benchmark. Arets afkast findes derfor ikke
tilfredsstillende.

Afkastudviklingen var uensartet pa det danske aktiemarked i
2018, hvor iseer aktier inden for sektorerne Forsyning og IT
generelt klarede sig godt, mens Industri, Finans og Varigt For-
brug klarede sig darligere. Afkastudviklingen i afdelingen af-
spejlede til dels selskabsspecifikke forhold, men ogsa aktiemar-
kedets stigende bekymring for en vaekstafmatning i den globa-
le gkonomi.

Afdelingens afkast var lavere end benchmark, hvilket bl.a.
skyldtes en stegrre undervaegt i @rsted, hvis aktiekurs steg
meget i 2018. Derudover bevirkede en undervagt i GN Store
Nord og Vestas, at afdelingens afkast blev lavere end markeds-
afkastet.

Afdelingens investering i Royal Unibrew bidrog atter positivt til
afkastet, ligesom en overvaegt i Tryg og SimCorp var positivt
for afdelingens afkast i 2018.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Active Share
udgjorde 27,87% ultimo 2018, hvilket indikerer en lav aktiv
forvaltning. Dette er ingenlunde tilfldet, da det danske aktie-
marked er meget koncentreret pa relativt f& store selskaber,
hvilket giver lave veerdier for Active Share. Tracking Error har
de sidste 3 &r udgjort 2,44%, hvilket viser moderat risiko i for-
hold til benchmarkudviklingen.

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 pd -56,9 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 515,2 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 172,00 kr. pr. andel. For 2018 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 19,30 kr. pr. andel, svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veret 15,7% p.a., svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala
fra 1til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primere risikofaktorer for afdelingen er aktiemarkedsrisiko
samt udstederspecifik risiko. Aktiemarkedsrisikoen sgges ikke
begraenset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte finansi-
elle instrumenter til afdekning. Udstederspecifik risiko sgges
begrenset ved at sprede investeringerne i afdelingen pa en
reekke selskaber fordelt pa mange brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skgnnes at understgtte en indtjeningsvakst i de barsno-
terede selskaber pd det danske aktiemarked. Forventningerne
til portefaljeselskabernes kursudvikling i 2019 er sdledes mode-
rat positive.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat positivt afkast
for afdelingen i 2019.
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Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikkerhed, der
rummer risiko for uventede kursudsving, hvor perioder med be-
skedent kurstab ikke kan udelukkes.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Avrets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsetningshastighed
Tracking Error

Active Share

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

2018 2017 2016 2015 2014
-10,45 15,40 6,10 32,65 17,21
172,00 254,11 266,54 308,89 269,26

19,30 63,50 47,40 56,40 46,10

1,30 1,40 1,46 1,36 1,39
0,79 1,28 133 0,87 0,79
-56.940 165.561 61.251 239.367 152.688
515.233 573.602 1.116.129 908.008 1.020.635
2.995 2.257 4188 3.961 3.791
0,14 0,27 0,58 0,57 0,44
2,44 2,63 2,49 1,63 1,80
27,87 24,18 29,01 32,47 -
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 345 249
Renteudgifter -213 -210
1 Udbytter 11.401 22.699
| alt renter og udbytter 11.533 22.738
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele -61.621 155.688
3 Handelsomkostninger -157 -342
| alt kursgevinster og -tab -61.778 155.346
4 Andre indtzgter 399 466
| alt indtaegter -49.846 178.550
5 Administrationsomkostninger 7.094 12.989
Arets nettoresultat -56.940 165.561
Overskudsdisponering
6 Til rédighed for udlodning anvendes siledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 57.816 143.340
Overfort til udlodning naeste ar 14 60
Overfert til formuen -114.770 22.161
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 3.797 934
I alt likvide midler 3.797 934
7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 509.223 570.725
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.037 2.622
| alt kapitalandele 513.260 573.347
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 241 59
| alt andre aktiver 241 59
Aktiver i alt 517.298 574.340
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 515.233 573.602
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 616 738
Geld vedrgrende handelsafvikling 1.449 -
| alt anden gzld 2.065 738
Passiver i alt 517.298 574.340
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vardipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fallesnoter.
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 11.401 22.699
| alt udbytter 11.401 22.699
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -60.425 155.590
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -1.196 98
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -61.621 155.688
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -205 -580
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 48 238
| alt handelsomkostninger -157 -342
4 Andre indtegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 399 466
| alt andre indtagter 399 466
Gebyrindtaegt ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 981 1.069
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -291 -298
Andel til Nykredit Portefalje Administration A/S -291 -305
Nettoindtaegt ved aktieudlan 399 466
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 6 6
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 223 - 223
Administrationshonorar 2.861 - 2.861
Managementhonorar 3.948 - 3.948
@vrige omkostninger 34 13 47
| alt administrationsomkostninger 2018 7.073 21 7.094
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 8 8
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 833 - 833
Administrationshonorar 3.239 - 3.239
Managementhonorar 8.833 - 8.833
@vrige omkostninger 42 25 67
| alt administrationsomkostninger 2017 12.954 35 12.989
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 11.747 23.736
Kursgevinster og -tab til udlodning 44.099 242.950
Udlodningsregulering 9.302 -110.260
Udlodning overfert fra sidste ar 60 261
Minimumsindkomst 65.208 156.687
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -7.378 -13.287
| alt til radighed for udlodning 57.830 143.400
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Sundhedspleje 27,18
Industri 27,14
Finans 14,76
Konsumentvarer 11,89
Forsyning 6,73
Ravarer 5,18
Informationsteknologi 3,31
Varige forbrugsgoder 3,02
Energi 0,79
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 573.602 1.116.129
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -143.340 -198.489
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger 8 -
Emissioner i dret 161.810 48.116
Indlgsninger i aret -20.029 -557.715
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 122 -
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 57.816 143.340
Overfort til udlodning naeste ar 14 60
Overfart fra resultatopgerelsen -114.770 22.161
| alt investorernes formue 515.233 573.602
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 2.257 4.188
Emissioner i dret 844 205
Indlgsninger i aret -106 -2.136
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.995 2.257
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,83 99,70
@vrige finansielle instrumenter 0,73 0,16
I alt 99,56 99,86
Andre aktiver/Anden geeld 0,44 0,14
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Danske aktier Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -10,73% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -7,50% i samme periode. Afkastet i
afdelingen blev noget lavere end ventet primo 2018 og lavere
end afdelingens benchmark. Arets afkast findes derfor ikke
tilfredsstillende.

Afkastudviklingen var uensartet pa det danske aktiemarked i
2018, hvor iseer aktier inden for sektorerne Forsyning og IT
generelt klarede sig godt, mens Industri, Finans og Varigt For-
brug klarede sig darligere. Afkastudviklingen i afdelingen af-
spejlede til dels selskabsspecifikke forhold, men ogsa aktiemar-
kedets stigende bekymring for en vaekstafmatning i den glo-
bale gkonomi.

Afdelingens afkast var lavere end benchmark, hvilket bl.a.
skyldtes en stegrre undervaegt i @rsted, hvis aktiekurs steg
meget i 2018. Derudover bevirkede en undervagt i GN Store
Nord og Vestas, at afdelingens afkast blev lavere end markeds-
afkastet.

Afdelingens investering i Royal Unibrew bidrog atter positivt til
afkastet, ligesom en overvaegt i Tryg og SimCorp var positivt
for afdelingens afkast i 2018.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Active Share
udgjorde 28,50% ultimo 2018, hvilket indikerer en lav aktiv
forvaltning. Dette er ingenlunde tilfeldet, da det danske aktie-
marked er meget koncentreret pa relativt fa store selskaber,
hvilket giver lave veerdier for Active Share. Tracking Error har
de sidste 3 ar udgjort 3,22%, hvilket viser moderat risiko i for-
hold til benchmarkudviklingen.

Afdelingens nettoresultat blev pa -142,2 mio. kr. i 2018. Ulti-
mo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.203,7 mio. kr. sva-
rende til en indre veerdi pa 252,03 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veaeret 15,7% p.a., svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala
fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primere risikofaktorer for afdelingen er aktiemarkedsrisiko
samt udstederspecifik risiko. Aktiemarkedsrisikoen sgges ikke
begraenset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte finansi-
elle instrumenter til afdekning. Udstederspecifik risiko sgges
begrenset ved at sprede investeringerne i afdelingen pa en
reekke selskaber fordelt pa mange brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, om end p4 et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skgnnes at understgtte en indtjeningsvakst i de barsno-
terede selskaber pd det danske aktiemarked. Forventningerne
til portefeljeselskabernes kursudvikling i 2019 er sdledes mode-
rat positive.

P& baggrund af ovennaevnte skennes et moderat positivt afkast
for afdelingen i 2019.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af stor usikkerhed,
der rummer risiko for uventede store kursudsving. Et negativt
afkast i afdelingen kan derfor ikke udelukkes i 2019.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Danske aktier Akk.

Nagletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent -10,73 14,94 5,84 32,86 16,84
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 252,03 282,33 245,64 232,08 174,67
Omkostningsprocent 1,26 1,37 1,42 1,30 1,33
Sharpe ratio 0,78 1,26 1,32 0,87 0,77
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -142.247 73.475 33.282 156.009 69.879
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) LEVER] 1.210.810 582.973 596.738 487.030
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4777 4.288 2.373 2.571 2.789
Omsatningshastighed 0,29 0,29 0,55 0,57 0,51
Tracking Error 3,22 2,61 2,47 1,75 1,82
Active Share 28,50 25,13 29,96 32,80 -
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Danske aktier Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 574 253
Renteudgifter -353 -212
1 Udbytter 26.300 15.733
| alt renter og udbytter 26.521 15.774
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele -149.453 70.977
3 Handelsomkostninger -308 -303
| alt kursgevinster og -tab -149.761 70.674
4 Andre indtzgter 590 309
| alt indtaegter -122.650 86.757
5 Administrationsomkostninger 15.710 10.938
Resultat fer skat -138.360 75.819
Skat 3.887 2.344
Arets nettoresultat -142.247 73.475
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Danske aktier Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 7.224 8.068
I alt likvide midler 7.224 8.068
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 1.188.780 1.198.522
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.304 5.404
| alt kapitalandele 1.198.084 1.203.926
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 370 88
| alt andre aktiver 370 88
Aktiver i alt 1.205.678 1.212.082
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 1.203.735 1.210.810
Anden g=ld
Skyldige omkostninger 1.274 1.272
Geld vedrgrende handelsafvikling 669 -
| alt anden gzld 1.943 1.272
Passiver i alt 1.205.678 1.212.082
9 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vardipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fallesnoter.
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Danske aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 26.300 15.733
| alt udbytter 26.300 15.733
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -146.592 70.775
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -2.861 202
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -149.453 70.977
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -369 -483
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 61 180
| alt handelsomkostninger -308 -303
4 Andre indtegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 590 309
| alt andre indtzegter 590 309
Gebyrindtaegt ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 1.474 709
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -442 -200
Andel til Nykredit Portefalje Administration A/S -442 -200
Nettoindtaegt ved aktieudlan 590 309
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 11 11
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 88 - 88
Administrationshonorar 6.459 - 6.459
Managementhonorar 9.081 - 9.081
@vrige omkostninger 38 24 62
| alt administrationsomkostninger 2018 15.673 37 15.710
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 22 22
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 115 - 115
Administrationshonorar 3.379 - 3.379
Managementhonorar 7.355 - 7.355
@vrige omkostninger 38 20 58
| alt administrationsomkostninger 2017 10.894 44 10.938
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Danske aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele %

Sektorfordeling
Sundhedspleje 27,26
Industri 27,03
Finans 14,66
Konsumentvarer 11,86
Forsyning 6,77
Ravarer 519
Varige forbrugsgoder 3,23
Informationsteknologi 3,22
Energi 0,78
100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan fin-:
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2018 2017
7  Investorernes formue

Investorernes formue primo 1.210.810 582.973
Emissioner i aret 143.532 563.946
Indlgsninger i dret -8.512 -9.584
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 152 -
Overfort fra resultatopgerelsen -142.247 73.475
| alt investorernes formue 1.203.735 1.210.810

8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 4,288 2.373
Emissioner i dret 519 1.949
Indlgsninger i aret -30 -34
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 4777 4,288

9 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,21 99,23
@vrige finansielle instrumenter 0,60 0,66
lalt 99,81 99,89
Andre aktiver/Anden gld 0,19 0,11
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Aktier Basis

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Afdelingen fglger en
passiv investeringsstrategi med det formdl 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 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -4,04% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -3,89% i samme periode. Afkastet
var over benchmark minus omkostninger, men lavere end
Afkastudviklingen i

ledelsens  forventning primo dret.

afdelingen findes tilfredsstillende.

Afdelingen har gennem daret fulgt en strategi med en kraftig
spredning af investeringerne pa lande og sektorer med henblik
pa at opnad et afkast pa niveau med benchmark. Ultimo 2018
bestod afdelingens portefglje af 1.135 selskaber, hvilket skal
sammenlignes med 1.633 selskaber i benchmark.

Active Share og Tracking Error har som falge af den passive in-
vesteringsstrategi vaeret lave i afdelingen som ventet. Nggletal-
let Active Share udgjorde 12,97% ultimo 2018, og Tracking
Error har de sidste 3 &r udgjort 0,20%.

Afdelingens nettoresultat blev pa -63,7 mio. kr. i 2018. Ultimo

2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.250,0 mio. kr. svarende
til en indre veerdi pa 80,40 kr. pr. andel. For 2018 indstiller be-
styrelsen, at afdelingen udlodder 10,90 kr. pr. andel, svarende
til det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veret 14,3% p.a., svarende til risikoniveau 5 pa en risikoskala
fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primere risikofaktorer for afdelingen er aktiemarkedsrisiko
og valutarisiko. Udover spredning pd mange markeder sgges
aktiemarkedsrisikoen ikke begrenset i afdelingen, idet der ikke
anvendes afledte finansielle instrumenter til afdeekning. Valuta-
risiko begraenses alene af spredning pd mange markeder.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skennes at understgtte virksomhedernes indtjenings-
veaekst, der dog vurderes at blive lavere end vaksten opnaet i
2018. Forventningerne til selskabernes kursudvikling i 2019 er
derfor moderat positive efter kurskorrektionen mod slutningen
af 2018.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat positivt afkast
for afdelingen i 2019.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikkerhed og hgj
veerdianseettelse, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving. Et negativt afkast for aret kan derfor ikke udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Globale Aktier Basis

Nagletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent -4.04 7,45 9,80 10,20 19,08
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 80,40 86,19 86,39 81,67 75,71
Udlodning pr. andel (i kr.) 10,90 2,50 6,20 2,90 1,90
Omkostningsprocent 0,50 0,47 0,50 0,46 0,48
Sharpe ratio 0,74 0,97 1,03 0,77 0,93
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -63.744 125.487 141.157 87.087 132.199
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 0RO 1.845.362 1.653.529 1.077.538 791.116
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 15.548 21.409 19.140 13.195 10.450
Omsatningshastighed 0,04 - 0,01 0,01 0,02
Tracking Error 0,20 0,19 0,22 0,03 0,50
Active Share 12,97 11,55 11,47 13,46 -
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Globale Aktier Basis

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 86 10
Renteudgifter -30 -47
1 Udbytter 31.959 44.320
| alt renter og udbytter 32.015 44,283
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele -85.577 94.903
3 Afledte finansielle instrumenter -17 -6
Valutakonti -84 -789
@vrige aktiver/passiver 48 -131
4 Handelsomkostninger -355 -488
| alt kursgevinster og -tab -85.985 93.489
5 Andre indtzgter 156 264
| alt indtagter -53.814 138.036
6  Administrationsomkostninger 6.504 8.431
Resultat fgr skat -60.318 129.605
Skat 3.426 4.118
Arets nettoresultat -63.744 125.487
Overskudsdisponering
7 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 169.471 53.524
Overfart til udlodning neeste ar 1.322 1.769
Overfart til formuen -234.537 70.194
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Globale Aktier Basis

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 4.469 3.377
I alt likvide midler 4.469 3.377
8 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 9.484 12.710
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.232.963 1.826.067
| alt kapitalandele 1.242.447 1.838.777
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.234 1.755
Aktuelle skatteaktiver 2.371 2.191
| alt andre aktiver 3.605 3.946
Aktiver i alt 1.250.521 1.846.100
PASSIVER
9,10 Investorernes formue 1.250.019 1.845.362
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 502 738
| alt anden gzld 502 738
Passiver i alt 1.250.521 1.846.100
11 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vardipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fallesnoter.
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Globale Aktier Basis

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 198 300
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 31.734 44.007
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 27 13
| alt udbytter 31.959 44.320
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -1.490 1.787
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -84.087 92.660
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - 183
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger - 273
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -85.577 94.903
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter -17 -6
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -17 -6
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -538 -488
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 183 -
I alt handelsomkostninger -355 -488
5 Andre indtegter
Andre indteaegter ved aktieudldn 156 264
| alt andre indtzegter 156 264
Gebyrindtaegt ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 310 528
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -77 -132
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S =77 -132
Nettoindtzgt ved aktieudlan 156 264
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 11 11
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 365 - 365
Administrationshonorar 2.769 - 2.769
Managementhonorar 2.830 - 2.830
@vrige omkostninger 15 505 520
| alt administrationsomkostninger 2018 5.986 518 6.504
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Globale Aktier Basis

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 31 31
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 466 - 466
Administrationshonorar 3.824 - 3.824
Managementhonorar 3.937 - 3.937
@vrige omkostninger 50 114 164
| alt administrationsomkostninger 2017 8.284 147 8.431
2018 2017
7 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 32.046 44.595
Ikke refunderbare udbytteskatter -3.689 -5.252
Kursgevinster og -tab til udlodning 162.183 23.628
Udlodningsregulering -15.013 512
Udlodning overfert fra sidste ar 1.769 242
Minimumsindkomst 177.296 63.725
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -6.503 -8.431
I alt til rddighed for udlodning 170.793 55.294
8 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Nordamerika 63,06
Europa 23,41
Asien 9,65
Oceanien 2,53
Sydamerika 0,71
@vrige 0,58
Afrika 0,06
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
9 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.845.362 1.653.529
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -53.524 -118.665
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 13.170 -994
Emissioner i dret 276.594 324.738
Indlgsninger i aret -767.917 -138.733
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 78 -
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 169.471 53.524
Overfart til udlodning neeste ar 1.322 1.769
Overfort fra resultatopgerelsen -234.537 70.194
I alt investorernes formue 1.250.019 1.845.362
10  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 21.409 19.140
Emissioner i dret 3.084 3.907
Indlgsninger i aret -8.945 -1.638
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 15.548 21.409
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Globale Aktier Basis

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

11 Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
lalt
Andre aktiver/Anden gald
| alt finansielle instrumenter i procent

2018

99,31
0,36

99,67
0,33

100,00

2017

99,57
0,18

99,75
0,25

100,00

102

Investeringsforeningen Nykredit Invest



Globale Aktier SRI

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer globalt i aktier. Ud over foreningens
generelle SRI-politik er investeringerne baseret pad fravalg af
selskaber, der overvejende er aktive indenfor vaben, alkohol,
tobak, 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 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -12,70% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -3,89% i samme periode.
Afdelingens afkast blev vaesentligt lavere end savel ledelsens
som benchmark i 2018. Afkastet findes
utilfredsstillende.

forventning

Afdelingens afkast blev pavirket af den negative markedsudvik-
ling i 2018, hvor isaer 4. kvartal bed pa store kursfald. Frygt for
aftagende skonomisk vaekst, handelskrig, Brexit og stigende
centralbankrenter var hovedarsager hertil.

Afdelingens lavere afkast end benchmark skyldtes to forhold.
For det farste var afdelingens investeringsstil i modvind, og for
det andet manglende afdelingen eksponering til en raekke store
aktier i benchmark.

Farstnaevnte skyldtes bl.a. et vanskeligt investeringsklima for
valueaktier, der generelt i 2018 klarede sig darligere end gen-
nemsnittet. Afdelingens strategi er at investere i selskaber, der
bade har hgj kvalitet, er i en positiv forretningsmaessig ud-
vikling, og hvor aktien samtidig er attraktivt prissat. Mange
aktier med denne kombination havde det sveert, primaert fordi
markedet stillede spagrgsmalstegn ved det fremtidige indtje-
ningspotentiale. Trods den lave prisfastsattelse foretrak inve-
storerne derfor aktier med en tilsyneladende mere sikker frem-
tidig indtjeningsvaekst, men med en anderledes hgj prisfastsaet-
telse.

Sidstnaevnte arsag til afdelingens lavere afkast vedrarer aktier,
som ikke var i afdelingens portefglie, men som indgik i
benchmark.

Specielt klarede flere af de allerstarste aktier i verden sig betyd-
eligt bedre end gennemsnittet. Da afdelingens beholdning af
disse store aktier har veeret begrenset, haltede afkastet i
afdelingen bagefter benchmark i 2018.

Afdelingens portefelje er planmaessigt blevet rebalanceret hvert
kvartal for at opretholde en hgj eksponering mod forventede
undervurderede kvalitetsselskaber, der betragtes at vaere i en
forretningsmaessig god udvikling. Afdelingen har siden start
veeret relativt veldiversificeret med ca. 100-125 selskabsposi-
tioner med begraensede sektor- og landeafvigelser sammenlig-
net med sammensatningen af benchmark.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Active Share
udgjorde 87,14% ultimo 2018, hvilket indikerer en hgj aktiv
forvaltning. Tracking Error har de sidste 3 ar udgjort 3,08%.

Afdelingens nettoresultat blev pd -65,6 mio. kr. i 2018. Ultimo

2018 udgjorde formuen i afdelingen 502,5 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 103,82 kr. pr. andel. For 2018 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 5,00 kr. pr. andel, svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veret 15,0% p.a., svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala
fra 1til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er aktiemarkedsrisiko,
valutarisiko, modelrisiko samt udstederspecifik risiko. Udover
spredning pa mange markeder sgges aktiemarkedsrisikoen ikke
begraenset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte finansi-
elle instrumenter til afdekning. Valutarisiko sgges alene be-
grenset i afdelingen med spredning pa mange markeder. Ud-
stederspecifik risiko seges begrenset ved at sprede investe-
ringerne i afdelingen pa en rekke selskaber fordelt pa mange
lande og brancher.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skennes at understgtte virksomhedernes indtjenings-
veaekst, der dog vurderes at blive lavere end vaksten opnaet i
2018. Forventningerne til selskabernes kursudvikling i 2019 er
derfor moderat positive efter kurskorrektionen mod slutningen
af 2018.

P& baggrund af ovennaevnte skennes et moderat positivt afkast
for afdelingen i 2019.
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Globale Aktier SRI

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af stor usikkerhed
bl.a. som fglge af politiske forhold, og der er derfor risiko for
uventede store kursudsving. Et negativt afkast kan ikke

udelukkes i 2019.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

Nagletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent -12,70 11,03 2,30 12,09 20,01
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 103,82 135,01 124,68 151,52 149,62
Udlodning pr. andel (i kr.) 5,00 16,70 3,10 27,60 17,70
Omkostningsprocent 1,49 1,48 1,48 1,41 1,42
Sharpe ratio 0,59 1,03 1,05 0,92 1,08
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -65.577 44171 -15.254 118.896 144.859
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 502.530 369.895 597.506 1.032.310 846.052
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.840 2.740 4793 6.813 5.655
Omsatningshastighed 0,77 0,68 0,48 0,76 0,69
Tracking Error 3,08 3,09 3,49 3,39 2,74
Active Share 87,14 89,86 87,40 86,94 -
104 Investeringsforeningen Nykredit Invest



Globale Aktier SRI

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 28 8
Renteudgifter -49 -14
1 Udbytter 10.327 8.238
| alt renter og udbytter 10.306 8.232
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele -67.868 44 567
Valutakonti -207 -744
@vrige aktiver/passiver -7 -14
3 Handelsomkostninger -530 -1.053
| alt kursgevinster og -tab -68.612 42.756
4 Andre indtzgter 82 55
| alt indtaegter -58.224 51.043
5 Administrationsomkostninger 6.579 5.971
Resultat fer skat -64.803 45.072
Skat 774 901
Arets nettoresultat -65.577 44171
Overskudsdisponering
6 Til rédighed for udlodning anvendes siledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 24.201 45.755
Overfort til udlodning naeste ar 204 265
Overfert til formuen -89.982 -1.849
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Globale Aktier SRI

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.318 3.151
I alt likvide midler 1.318 3.151
7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 12.095 12.559
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 487.627 353.041
| alt kapitalandele 499.722 365.600
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 809 362
Aktuelle skatteaktiver 1.297 1.267
| alt andre aktiver 2.106 1.629
Aktiver i alt 503.146 370.380
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 502.530 369.895
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 616 485
| alt anden gzld 616 485
Passiver i alt 503.146 370.380
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vardipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fallesnoter.
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Globale Aktier SRI

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 289 89
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 10.038 8.149
| alt udbytter 10.327 8.238
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -634 -2.876
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -67.234 47.443
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -67.868 44.567
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -637 -1.592
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 107 539
I alt handelsomkostninger -530 -1.053
4 Andre indtegter
Andre indteaegter ved aktieudldn 82 55
| alt andre indtzegter 82 55
Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 166 111
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -42 -28
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -42 -28
Nettoindtaegt ved aktieudlan 82 55
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 2 2
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Andre honorarer til revisorer 6 - 6
Gebyrer til depotselskab 136 - 136
Administrationshonorar 2.347 - 2.347
Managementhonorar 4.001 - 4.001
@vrige omkostninger 33 45 78
| alt administrationsomkostninger 2018 6.530 49 6.579
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Globale Aktier SRI

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Administrationshonorar
Managementhonorar
@vrige omkostninger

| alt administrationsomkostninger 2017

6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinster og -tab til udlodning
Udlodningsregulering
Udlodning overfert fra sidste ar
Minimumsindkomst
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst

I alt til rddighed for udlodning

7 Kapitalandele
Regionsfordeling
Nordamerika
Europa
Asien
Sydamerika
Oceanien
@vrige

179
1.504
4172

72

5.934

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan fin-

des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

8 Investorernes formue
Investorernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytterequlering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i dret
Indlgsninger i aret
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfort til udlodning naeste ar
Overfart fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i dret
Indlgsninger i aret

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

2018

10.356
-788
11.977
9.175
265
30.985
-6.579

24.406

59,68
22,73
12,00
3,29
2,16
0,14
100,00

2018

369.895
-45.755
-242
252.833
-9.017
393
24.201
204
-89.982

502.530

2.740
2.178

4.840

179
1.504
4172

98

5.971

2017

8.299
-897
53.755
-9.237
71
51.991
-5.970

46.021

2017

597.506
-14.857
4.530
12.546
-274.009
8

45.755
265
-1.849

369.895

4.793
100
-2.153

2.740
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Globale Aktier SRI

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017

10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,20 98,58
@vrige finansielle instrumenter 0,26 0,85
lalt 99,46 99,43
Andre aktiver/Anden gald 0,54 0,57
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Fokusaktier

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer globalt i en koncentreret portefglie med
50-70 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 fglger 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 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -4,38% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pd -4,63% i samme periode.
Afdelingens afkast blev lavere end ledelsens forventning, men
hgjere end benchmark i 2018. Afkastet findes tilfredsstillende
markedsudviklingen taget i betragtning.

Afdelingens afkast blev pavirket af den negative markedsudvik-
ling i 2018, hvor isaer 4. kvartal bed pa store kursfald. Frygt for
aftagende gkonomisk veekst, handelskrig, Brexit og stigende
centralbankrenter var hovedarsager hertil.

Afdelingen opndede et hgjere afkast end benchmark som falge
af fokus pa stabile veekstaktier, der gav bedre afkast end value-
aktier. Selskaber som VISA leverede et godt afkast til afdeling-
en i 2018. Derudover opndede afdelingen et merafkast ved in-
vestering i det amerikanske jernbaneselskab Norfolk Southern,
hvis aktiekurs steg som felge af @get vaekst i det amerikanske
samfund samt pga. effektivitetsforbedringer i selskabet. Den
peruvianske bank CrediCorp og hollandske/engelske Unilever
var sammen med den tyske barsnotering af Siemens
Healthineers ogsa positive bidragydere til afdelingens afkast i
2018.

For afdelingen var de negative bidragydere i 2018 Fresenius,
ING, CitiGroup, Samsonite, Activision Blizzard og Deutsche
Post.

Investeringsstrategien for afdelingen er fortsat at fokusere pa
strukturelle vaekstselskaber.

Afdelingens aktier har generelt en bedre kvalitet end markedet
malt pa afkastnggletal, cash flow generering og med hensyn til
styrken af selskabets balance.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Active Share
udgjorde 86,79% ultimo 2018, hvilket indikerer en hgj aktiv
forvaltning. Tracking Error har de sidste 3 ar udgjort 3,62%.

Afdelingens nettoresultat blev pd -31,4 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 581,6 mio. kr. svarende til
en indre veardi pa 81,93 kr. pr. andel. For 2018 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 1,50 kr. pr. andel, svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem ar til ultimo 2018
veret 14,7% p.a., svarende til risikoniveau 5 pa en risikoskala
fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeere risikofaktorer for afdelingen er aktiemarkedsrisiko,
valutarisiko samt udstederspecifik risiko. Udover spredning pa
mange markeder sgges aktiemarkedsrisikoen ikke begraenset i
afdelingen, idet der ikke anvendes afledte finansielle instru-
menter til afdaekning. Valutarisiko sgges alene begraenset med
spredning pa mange markeder. Udstederspecifik risiko er hgjere
end normalt, da investeringerne i afdelingen er koncentreret pa
50-70 selskaber.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skennes at understgtte virksomhedernes indtjenings-
veaekst, der dog vurderes at blive lavere end vaksten opnaet i
2018. Forventningerne til selskabernes kursudvikling i 2019 er
derfor moderat positive efter kurskorrektionen mod slutningen
af 2018.

P& baggrund af ovennaevnte skennes et moderat positivt afkast
for afdelingen i 2019.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikkerhed og hgj
veerdianseettelse, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving. Et negativt afkast for aret kan derfor ikke udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Globale Fokusaktier

Nagletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent -4.38 14,79 3,19 11,73 16,46
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 81,93 97,16 144,83 159,49 152,04
Udlodning pr. andel (i kr.) 1,50 11,90 61,20 18,60 11,00
Omkostningsprocent 1,48 1,54 1,41 1,36 1,55
Sharpe ratio 0,67 0,87 0,84 1,07 1,36
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -31.444 34.416 -9.837 135.695 125.806
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 581.621 374.942 277.251 983.776 992.737
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 7.099 3.858 1.915 6.169 6.531
Omsatningshastighed 0,05 0,19 0,13 - 0,30
Tracking Error 3,62 3,48 3,52 3,03 -
Active Share 86,79 86,81 89,19 88,98 -
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Globale Fokusaktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 206 16
Renteudgifter -83 -59
1 Udbytter 10.012 4.687
| alt renter og udbytter 10.135 4.644
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele -33.042 35.139
Valutakonti -339 -615
@vrige aktiver/passiver 47 -68
3 Handelsomkostninger -210 -400
| alt kursgevinster og -tab -33.544 34.056
4 Andre indtaegter 58 22
| alt indtaegter -23.351 38.722
5 Administrationsomkostninger 7.325 4.216
Resultat fer skat -30.676 34.506
Skat 768 90
Arets nettoresultat -31.444 34.416
Overskudsdisponering
6 Til rédighed for udlodning anvendes siledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 10.648 45.921
Overfort til udlodning naeste ar 345 296
Overfert til formuen -42.437 -11.801
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Globale Fokusaktier

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 19.298 10.734
I alt likvide midler 19.298 10.734
7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 15.156 10.737
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 545.858 352.423
| alt kapitalandele 561.014 363.160
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 159 43
Aktuelle skatteaktiver 1.854 1.495
| alt andre aktiver 2.013 1.538
Aktiver i alt 582.325 375.432
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 581.621 374.942
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 704 490
| alt anden gzld 704 490
Passiver i alt 582.325 375.432
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vardipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fallesnoter.
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Globale Fokusaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 298 180
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.714 4507
| alt udbytter 10.012 4.687
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -362 2.120
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -32.680 33.019
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -33.042 35.139
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -355 -966
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 145 566
I alt handelsomkostninger -210 -400
4 Andre indtegter
Andre indteaegter ved aktieudldn 58 22
| alt andre indtzegter 58 22
Gebyrindtaegt ved aktieudldn specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 114 44
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -28 -11
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -28 -11
Nettoindtzgt ved aktieudlan 58 22
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 8 8
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Andre honorarer til revisorer 6 - 6
Gebyrer til depotselskab 165 - 165
Administrationshonorar 2.632 - 2.632
Managementhonorar 4.427 - 4.427
@vrige omkostninger 33 45 78
| alt administrationsomkostninger 2018 7.270 55 7.325
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Globale Fokusaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2017

Honorar til bestyrelse mv. - 5 5
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 187 - 187
Administrationshonorar 1.141 - 1.141
Managementhonorar 2.763 - 2.763
@vrige omkostninger 69 42 111
| alt administrationsomkostninger 2017 4167 49 4216
2018 2017
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 10.218 4723
Ikke refunderbare udbytteskatter -955 629
Kursgevinster og -tab til udlodning 5.051 25.176
Udlodningsregulering 3.708 19.854
Udlodning overfert fra sidste ar 296 50
Minimumsindkomst 18.318 50.432
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -7.324 -4.214
I alt til rddighed for udlodning 10.994 46.218
7 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Nordamerika 46,21
Europa 32,30
Asien 11,45
Sydamerika 6,84
@vrige 3,20
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 374.942 277.251
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -45.921 -117.157
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -950 12.808
Emissioner i dret 297.832 222.231
Indlgsninger i aret -13.426 -55.071
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 588 464
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 10.648 45.921
Overfart til udlodning neeste ar 345 296
Overfort fra resultatopgerelsen -42.437 -11.801
I alt investorernes formue 581.621 374.942
9  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 3.858 1.915
Emissioner i dret 3.399 2.397
Indlgsninger i aret -158 -454
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 7.099 3.858
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Globale Fokusaktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

10 Finansielle instrumenter i procent

Barsnoterede finansielle instrumenter 96,22
@vrige finansielle instrumenter 3,31
lalt 99,53
Andre aktiver/Anden geld 0,47
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00

96,60
2,86

99,46
0,54

100,00
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Baeredygtige Aktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 kreenker 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 indtegter
fra produktion eller distribution af enten alkohol, to-
bak, vaben, pornografi eller hasardspil.

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

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

. Virksomheder, der har mere end 5% af sine indtegter

fra produktion af energi fra kul, olie, gas og uran.
safremt 75% af
virksomhedens energiinvesteringer de seneste tre ar

Disse er dog investerbare,
har vaeret i vedvarende energi, samt at virksomhedens
indtegter fra vedvarende energi er pa minimum 50%
af indtegterne over de seneste tre &r, samt at
virksomhedens indtaegter fra tjeeresand, skiferolie og
skifergas er pa mindre end 0,1%.

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

Afdelingen er svanemaerket.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnéede et afkast pd -5,48% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -4,63% i samme periode. Afdeling-
ens afkast blev lavere end savel ledelsens forventning som
benchmark i 2018. Afkastet findes acceptabelt markedsudvik-
lingen taget i betragtning.

Afdelingens afkast blev pavirket af den negative markedsudvik-
ling i 2018, hvor isaer 4. kvartal bad pa store kursfald. Frygt for
aftagende gkonomisk veekst, handelskrig, Brexit og stigende
centralbankrenter var hovedarsager hertil.

Blandt afdelingens positive bidragsydere i 2018 var specielt
VISA, der igen leverede et solidt afkast. Visa nyder forsat godt
af en strukturel vaekst inden for digitale betalingslgsninger lige-
som ledelsen eksekverer godt pa opkebet af Visa Europa
tilbage i 2016. Derudover er selskabet i fuld gang med at
udvide sit markedspotentiale med nye lgsninger til virksomhed-
er og myndigheder, der i sa fald vil kunne fastholde en tocifret
omsatningsvakst de naste mange ar.

Vestas bidrog ogsa positivt med et godt afkast i 2018 efter et
udfordrende 2017, hvor specielt frygten for faldende priser og
lavere marginer tiltog. En stabilisering i priserne samt et godt
ordreindtag gav tro pa en fremtidig indtjeningsvaekst. Den hgje
vaekst inden for servicedelen af forretningen fortsatte, som
dermed kom til at betyde mere for hele selskabets fremtidige
vaekst og indtjening.

Udover ovennzvnte var der ogsa positive bidrag til afdelingens
afkast i 2018 fra japanske KAO Corporation, Amazon, Unilever,
Nasdaq og American Water Works.

Af negative bidragydere for afdelingen i 2018 kan specielt
neaevnes Fresenius, Aumann, ING og Vodafone.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Active Share
udgjorde 87,59% ultimo 2018, hvilket indikerer en hgj aktiv
forvaltning.

Afdelingen blev svanemerket i december 2018 efter f& juste-
ringer i investeringsretningslinjer og prospekt. £ndringerne har
ikke og forventes ikke at fa betydning for afdelingens fremtid-
ige investeringsstrategi.

Afdelingens nettoresultat blev pd -33,1 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 556,7 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 106,39 kr. pr. andel. For 2018 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 0,80 kr. pr. andel. svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.
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Baeredygtige Aktier

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem é&r til ultimo 2018
veeret 15,2% p.a., svarende til risikoniveau 6 pa en risikoskala
fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeere risikofaktorer for afdelingen er aktiemarkedsrisiko,
valutarisiko samt udstederspecifik risiko. Udover spredning pa
mange markeder sgges aktiemarkedsrisikoen ikke begranset i
afdelingen, idet der ikke anvendes afledte finansielle instru-
menter til afdeekning. Valutarisiko seges alene begranset med
spredning pd mange markeder. Udstederspecifik risiko er hgjere
end normalt, da investeringerne i afdelingen er koncentreret pa
50-70 selskaber.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed
Tracking Error

Active Share

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skennes at understgtte virksomhedernes indtjenings-
vaekst, der dog vurderes at blive lavere end vaksten opnaet i
2018. Forventningerne til selskabernes kursudvikling i 2019 er
derfor moderat positive efter kurskorrektionen mod slutningen
af 2018.

P& baggrund af ovennaevnte skgnnes et moderat positivt afkast
for afdelingen i 2019.

Forventningerne til afkastet er omgaerdet af usikkerhed og hgj
veerdianseettelse, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving. Et negativt afkast for aret kan derfor ikke udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i drsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.

2017 2016 2015 2014
13,56 3,69 17,18 6,62
117,31 134,24 155,86 146,11
4,90 31,20 25,30 16,20
1,59 2,18 1,84 1,70
0,81 0,74 0,86 0,86
13.878 498 6.964 3.232
339.537 43.326 37.879 41.637
2.895 323 243 285
0,06 0,65 0,40 0,30
57,81 - - -
86,40 - - -
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Baeredygtige Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 10 4
Renteudgifter -81 -19
1 Udbytter 8.392 2.483
| alt renter og udbytter 8.321 2.468
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele -34.406 14.367
Valutakonti 488 -275
@vrige aktiver/passiver 5 -2
3 Handelsomkostninger -428 -63
| alt kursgevinster og -tab -34.341 14.027
4 Andre indtzgter 142 17
| alt indtaegter -25.878 16.512
5 Administrationsomkostninger 6.398 2.379
Resultat fer skat -32.276 14.133
Skat 826 255
Arets nettoresultat -33.102 13.878
Overskudsdisponering
6 Til rédighed for udlodning anvendes siledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 4186 14.248
Overfort til udlodning naeste ar 380 132
Overfert til formuen -37.668 -502
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Baeredygtige Aktier

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 9.174 8.292
I alt likvide midler 9.174 8.292
7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 20.372 7.329
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 527.061 324.103
| alt kapitalandele 547.433 331.432
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 502 163
Aktuelle skatteaktiver 276 97
| alt andre aktiver 778 260
Aktiver i alt 557.385 339.984
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 556.714 339.537
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 671 447
| alt anden gzld 671 447
Passiver i alt 557.385 339.984
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vardipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fallesnoter.
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Baeredygtige Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

1 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 199 48
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 8.193 2.435
| alt udbytter 8.392 2.483
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 2.096 78
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -36.502 14.289
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -34.406 14.367
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -480 -1.048
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 52 985
| alt handelsomkostninger -428 -63
4 Andre indtegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 142 17
| alt andre indtzegter 142 17
Gebyrindtaegt ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 282 33
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -70 -8
Andel til Nykredit Portefalje Administration A/S -70 -8
Nettoindtaegt ved aktieudlan 142 17
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5  Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 8 8
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 115 - 115
Administrationshonorar 2.341 - 2.341
Managementhonorar 3.881 - 3.881
@vrige omkostninger 33 11 44
| alt administrationsomkostninger 2018 6.377 21 6.398
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 4 4
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 128 - 128
Administrationshonorar 782 - 782
Managementhonorar 1.414 - 1.414
@vrige omkostninger 33 9 42
| alt administrationsomkostninger 2017 2.364 15 2.379
Investeringsforeningen Nykredit Invest 121



Baeredygtige Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
6  Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 8.403 2.503
Ikke refunderbare udbytteskatter -1.004 -300
Kursgevinster og -tab til udlodning 1.635 6.479
Udlodningsregulering 1.798 8.060
Udlodning overfert fra sidste ar 132 16
Minimumsindkomst 10.964 16.758
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -6.399 -2.378
I alt til rddighed for udlodning 4.565 14.380
7 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Nordamerika 48,06
Europa 33,53
Asien 13,00
Sydamerika 3,88
@vrige 1,53
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 2017
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 339.537 43.326
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -14.183 -10.070
Emissioner i dret 267.378 372.394
Indlgsninger i aret -3.434 -80.318
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 518 327
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 4186 14.248
Overfart til udlodning naeste ar 380 132
Overfort fra resultatopgerelsen -37.668 -502
| alt investorernes formue 556.714 339.537
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 2.895 323
Emissioner i dret 2.368 3.263
Indlgsninger i aret -30 -691
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 5.233 2.895
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,10 97,35
@vrige finansielle instrumenter 1,64 2,44
I alt 99,74 99,79
Andre aktiver/Anden geeld 0,26 0,21
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Taktisk Allokering

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leses i sammenhang med &rs-
rapportens 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 vegt pa 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 indga som en del af en blandet portefglje, og hvor
hgj risiko kan accepteres.

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

Udvikling i 2018

Afdelingen opndede et afkast pa -1,69% i 2018. Afkastet I3
lavere end ledelsens forventning primo 2018 og findes ikke
tilfredsstillende.

Afkastudviklingen i afdelingen afhanger primert af den
lobende aktivallokering mellem globale aktier og danske
obligationer.

Afdelingen har gennem 2018 veeret neutralt veegtet 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
aret.

Afdelingens nettoresultat blev pa -98,7 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 5.032,6 mio. kr. svarende
til en indre veerdi pa 158,51 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har de seneste fem é&r til ultimo 2018
veeret 7,9% p.a., svarende til risikoniveau 4 pa en risikoskala fra
1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

Risikoniveauet kan imidlertid i perioder variere fra risikogruppe
2 til 6 afhengigt af fordelingen af afdelingens investeringer pa
aktier og obligationer. Risikoprofilen i afdelingen kan saledes i
perioder vere hgj.

Investering i afdelingen er udsat for risiko ved aktivfordelingen,
aktiemarkedsrisiko, valutarisiko, rente- og obligationsmarkeds-
risiko og kreditrisiko. Fordelingen pa aktier og obligationer er
aktivt styret. Denne kan i perioder vise sig uhensigtsmaessig,
hvilket kan medfare et lavere afkast end ved en fast fordeling.
Aktiemarkederne kan udvise store udsving pad grund af den
gkonomiske udvikling og seerlige begivenheder som fx politiske
og lovgivningsmaessige @ndringer. Aktiemarkedsrisikoen sgges
alene begranset ved spredning pa mange markeder. Valutarisi-
ko sages alene begrenset med spredning af investeringerne pa
mange valutaer. Rente- og obligationsmarkedsrisikoen opstar
som andring i obligationskurserne, nar renteniveauet andrer
sig. Denne risiko seges begrenset ved at holde varigheden af
investeringer i obligationer pa ca. 5 ar. Kreditrisikoen seges be-
greenset ved primart at investere i stats- og realkreditobliga-
tioner.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019. Markedsrenterne i Europa ventes at forblive
lave, men svagt stigende i det kommende &r som felge af Den
Europaiske Centralbanks opher med opkgbsprogrammet og
forventet forhgjelse af styringsrenten i 2. halvér af 2019.

Obligationer skannes pa den baggrund at give beskedne afkast
i 2019, mens aktier vurderes at give moderat positive afkast
som felge af en forventning om en moderat indtjeningsvaekst.

Pa den baggrund forventes afkastudviklingen i afdelingen at
blive moderat positiv i 2019.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af stor usikkerhed,
der rummer risiko for uventede store kursudsving, hvor
perioder med kurstab ikke kan udelukkes.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet
beskrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om
“Forventninger til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og
risikostyring”.
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Taktisk Allokering

Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

Tracking Error

Active Share

2018 2017
-1,69 4,57
158,51 161,23
0,87 0,90

0,95 1,16
-98.666 177.023
SHEPICEIR  4.314.875
31.749 26.762
0,46 1,41

2016

8,53
154,18
0,94

1,14
292.466
3.721.390
24137
0,69

2015

6,94
142,06
0,84

117
203.910
3.370.682
23.727
1,36

2014

13,35
132,84
0,85
343.157
2.975.492
22.400
0,81
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Taktisk Allokering

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 29.651 21.864

Renteudgifter -482 -292

2 Udbytter 59.938 55.698

| alt renter og udbytter 89.107 77.270
Kursgevinster og -tab

3 Obligationer -104 -5.321

4 Kapitalandele -139.821 146.081

5 Afledte finansielle instrumenter -28 -959

Valutakonti -43 2.579

@vrige aktiver/passiver 226 -274

6 Handelsomkostninger -287 -1.793

| alt kursgevinster og -tab -140.057 140.313

7 Andre indtagter 274 350

| alt indtaegter -50.676 217.933

8 Administrationsomkostninger 41.352 36.051

Resultat fer skat -92.028 181.882

Skat 6.638 4.859

Arets nettoresultat -98.666 177.023
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Taktisk Allokering

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 21.469 58.745
I alt likvide midler 21.469 58.745
Udlan og andre tilgodehavender til dagsveerdi
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 228.095 473.962
| alt udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 228.095 473.962
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.865.920 2.245.752
| alt obligationer 2.865.920 2.245.752
9 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 15.296 14.932
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.305.007 2.116.961
| alt kapitalandele 2.320.303 2.131.893
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 1
| alt afledte finansielle instrumenter - 1
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 19.626 12.391
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 18.174 406.159
Aktuelle skatteaktiver 3.702 2.990
| alt andre aktiver 41.502 421.540
Aktiver i alt 5.477.289 5.331.893
PASSIVER
10,11 Investorernes formue 5.032.591 4.314.875
Ikke-afledte finansielle forpligtelser til dagsvaerdi 413.899 555.295
Anden ge=ld
Skyldige omkostninger 3.724 3.124
Geld vedrgrende handelsafvikling 27.031 458.556
Skyldige renter 44 43
| alt anden gald 30.799 461.723
Passiver i alt 5.477.289 5.331.893
12 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdjpapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fzllesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 152 under fallesnoter.
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Taktisk Allokering

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 2017
1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab 216 24
Noterede obligationer fra danske udstedere 28.497 21.473
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi 878 367
@vrige renteindtaegter 60 -
| alt renteindtaegter 29.651 21.864
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 319 327
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 59.566 55.355
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 53 16
| alt udbytter 59.938 55.698
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -104 -5.321
| alt kursgevinster og -tab obligationer -104 -5.321
4 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -2.153 2.138
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -137.668 142.673
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - 255
Noterede inv.beviser i udenlandske inv.foreninger - 1.015
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -139.821 146.081
5  Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures - -549
Andre kontrakter -8 6
Noterede afledte finansielle instrumenter -31 -21
Unoterede afledte finansielle instrumenter 11 -395
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -28 -959
6 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -340 -1.862
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 53 69
I alt handelsomkostninger -287 -1.793
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Taktisk Allokering

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
7 Andre indtzgter
Andre indtaegter ved aktieudlan 274 350
| alt andre indtagter 274 350
Gebyrindtaegt ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 548 700
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -137 -175
Andel til Nykredit Portefalje Administration A/S -137 -175
Nettoindtagt ved aktieudldn 274 350
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
feellesomk. ialt
8 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. 61 61
Revisionshonorar til revisorer 2 9
Gebyrer til depotselskab - 531
Administrationshonorar 21.270 - 21.270
Managementhonorar 19.338 - 19.338
@vrige omkostninger 105 143
| alt administrationsomkostninger 2018 41.184 168 41.352
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. 64 64
Revisionshonorar til revisorer 2 9
Gebyrer til depotselskab - 1.107
Administrationshonorar 12.050 - 12.050
Managementhonorar 22.665 - 22.665
@vrige omkostninger 89 156
| alt administrationsomkostninger 2017 35.896 155 36.051
9 Kapitalandele %
Aktivfordeling
Obligationer 55,22
Aktier 44,78
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
10 Investorernes formue
Investorernes formue primo 4.314.875 3.721.390
Emissioner i dret 820.248 419.708
Indlgsninger i aret -4.886 -4.008
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 1.020 762
Overfort fra resultatopgerelsen -98.666 177.023
I alt investorernes formue 5.032.591 4.314.875
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Taktisk Allokering

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017

11 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 26.762 24137
Emissioner i aret 5.017 2.650
Indlgsninger i dret -30 -25
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 31.749 26.762

12 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 87,58 68,95
@vrige finansielle instrumenter 11,20 17,14
lalt 98,78 86,09
Andre aktiver/Anden geld 1,22 13,91
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Aktieallokering KL

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Det barende element i
afdelingens  investeringsstrategi  er  portefaljeforvalterens
vurdering af de makrogkonomiske udsigter med serligt 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
investeringer 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, MSCI All Country World indekset.

Udvikling i 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -5,49% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -4,63% i samme periode. Afkastet
findes acceptabelt markedsudviklingen taget i betragtning.

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

Primo 2018 var afdelingen overvaegtet mod cykliske aktier via
en undervaegt i europaiske aktier tilhgrende sektoren Stabile
Forbrugsgoder og en tilsvarende overvaegt i europiske aktier
tilherende sektoren Varige Forbrugsgoder. Dette tilt af porte-
feljen blev elimineret i marts mod en samtidig etablering af en
overveegt 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 gennem resten af aret.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Active Share
udgjorde 19,03% ultimo 2018, hvilket indikerer en lav-middel
aktiv forvaltning.

Afdelingens nettoresultat blev pd -34,5 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 552,5 mio. kr. svarende til
en indre veerdi pa 101,02 kr. pr. andel. For 2018 indstiller besty-
relsen, at afdelingen udlodder 1,40 kr. pr. andel. svarende til
det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte ud-
bytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast har suppleret med benchmarkafkast de
seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 14,1% p.a., svarende til
risikoniveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primere risikofaktorer for afdelingen er allokeringsrisiko,
aktiemarkedsrisiko, valutarisiko samt udstederspecifik risiko.
Udover spredning pa mange markeder sgges aktiemarkedsrisi-
koen ikke begraenset i afdelingen. Valutarisiko sgges alene be-
greenset med spredning pa mange markeder.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Dette skgnnes at understatte virksomhedernes
indtjeningsvaekst, der dog vurderes at blive lavere end vaksten
opndet i 2018. Forventningerne til selskabernes kursudvikling i
2019 er derfor moderat positive efter kurskorrektionen mod

slutningen af 2018.

P& baggrund af ovennaevnte skennes et moderat positivt afkast
for afdelingen i 2019.

Forventningerne til afkastet er omgeerdet af usikkerhed og hgj
veerdianseettelse, der rummer risiko for uventede store kursud-
sving. Et negativt afkast kan ikke udelukkes i 2019.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Aktieallokering KL

Negletal 2017~
Arets afkast i procent 7,08
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 107,08
Udlodning pr. andel (i kr.) 0,20
Omkostningsprocent 0,33
Sharpe ratio -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 15.743
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 277.929
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.596
Omsatningshastighed 0,05
Tracking Error -
Active Share 20,74
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 5. september 2017.
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Aktieallokering KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 6 1
Renteudgifter -42 -4
1 Udbytter 11.783 1.466
| alt renter og udbytter 11.747 1.463
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele -39.921 15.267
3 Afledte finansielle instrumenter -19 -14
Valutakonti -58 59
@vrige aktiver/passiver 3 -2
4 Handelsomkostninger -353 -31
I alt kursgevinster og -tab -40.348 15.279
5 Andre indtzgter 33 1
| alt indtagter -28.568 16.743
6  Administrationsomkostninger 4.490 824
Resultat for skat -33.058 15.919
Skat 1.393 176
Arets nettoresultat -34.451 15.743
Overskudsdisponering

7 Til rédighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 7.657 519
Overfart til udlodning neeste ar 377 40
Overfart til formuen -42.485 15.184

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 5. september 2017.
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Aktieallokering KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 4,263 5.511
I alt likvide midler 4,263 5.511
8 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 3.858 1.761
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 542.799 270.300
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 1.247 345
| alt kapitalandele 547.904 272.406
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 540 211
Aktuelle skatteaktiver 250 26
| alt andre aktiver 790 237
Aktiver i alt 552.957 278.154
PASSIVER
9,10 Investorernes formue 552.516 277.929
Anden ge=ld
Skyldige omkostninger 441 225
| alt anden gald 441 225
Passiver i alt 552.957 278.154
11 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vardjpapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under fzllesnoter.
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Aktieallokering KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber

| alt udbytter

Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

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

I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

| alt handelsomkostninger

Andre indtagter
Andre indteegter ved aktieudldn
| alt andre indtzegter

Gebyrindtaegt ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudldn

Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.

Andel til agent
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S
Nettoindtzgt ved aktieudlan

6 Administrationsomkostninger 2018

Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Administrationshonorar
Managementhonorar

@vrige omkostninger

| alt administrationsomkostninger 2018

Afd. direkte
omk.

167
2.374
1.848

68

4.464

2018

107
11.657
19

11.783

-410
-39.503

-39.921

-507
154

-353

33
33

65

-16
-16
33

Andel af
fellesomk.

31. dec.
2017*

1.459

1.466

25
15.256

14
15.267

Adm. omk.
ialt

167
2.374
1.848

84

4.490
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Aktieallokering KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 4 4
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 73 - 73
Administrationshonorar 412 - 412
Managementhonorar 318 - 318
@vrige omkostninger 4 5 9
| alt administrationsomkostninger 2017 813 n 824
2018 31. dec.
2017*
7 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 11.788 1.468
Ikke refunderbare udbytteskatter -1.614 -202
Kursgevinster og -tab til udlodning 484 45
Udlodningsregulering 1.826 72
Udlodning overfert fra sidste ar 40 -
Minimumsindkomst 12.524 1.383
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -4.489 -824
| alt til radighed for udlodning 8.035 559
8 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Finans 32,99
Varige forbrugsgoder 26,81
Energi 23,14
Industri 8,31
Informationsteknologi 3,35
Forsyning 2,79
Révarer 2,61
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
9 Investorernes formue
Investorernes formue primo 277.929 -
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -519 -
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -15 -
Emissioner i dret 309.267 262.126
Emissionstillzeg og indlgsningsfradrag 305 60
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 7.657 519
Overfort til udlodning naeste ar 377 40
Overfart fra resultatopgerelsen -42.485 15.184
| alt investorernes formue 552.516 277.929
2018 31. dec.
2017*
10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 2.596 -
Emissioner i dret 2.874 2.596
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 5.470 2.596
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Aktieallokering KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

11 Finansielle instrumenter i procent

Barsnoterede finansielle instrumenter 98,78
@vrige finansielle instrumenter 1,00
lalt 99,78
Andre aktiver/Anden geld 0,22
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00

97,73
2,10

99,83
0,17

100,00
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Aktieallokering Akk. KL

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Det barende 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 fglger 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 2018

Afdelingen opnaede et afkast pa -5,10% i 2018. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -4,63% i samme periode. Afdeling-
ens afkast blev lavere end savel ledelsens forventning som
benchmark i 2018. Afkastet findes acceptabelt markedsudvik-
lingen taget i betragtning.

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

Primo 2018 var afdelingen overvaegtet mod cykliske aktier via
en undervaegt i europaiske aktier tilhgrende sektoren Stabile
Forbrugsgoder og en tilsvarende overvaegt i europiske aktier
tilherende sektoren Varige Forbrugsgoder. Dette tilt af porte-
feljen blev elimineret i marts mod en samtidig etablering af en
overvaegt 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 gennem resten af aret.

Investeringsstilen i afdelingen er aktiv. Nggletallet Active Share
udgjorde 17,36% ultimo 2018, hvilket indikerer en lav aktiv
forvaltning.

Afdelingens nettoresultat blev pd -89,1 mio. kr. i 2018. Ultimo
2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.627,6 mio. kr. svarende
til en indre veerdi pa 101,63 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardafvigelsen
pa det ugentlige afkast suppleret med benchmarkafkast har de
seneste fem ar til ultimo 2018 veeret 14,1% p.a., svarende til
risikoniveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav
risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primere risikofaktorer for afdelingen er allokeringsrisiko,
aktiemarkedsrisiko, valutarisiko samt udstederspecifik risiko.
Udover spredning pa mange markeder sgges aktiemarkedsrisi-
koen ikke begraenset i afdelingen. Valutarisiko sgges alene be-
grenset med spredning pa mange markeder.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen henvises til
afsnittet 'Risikoforhold i foreningens afdelinger'.

Forventninger

Den globale gkonomiske udvikling forventes at udvise fortsat
fremgang i 2019, omend pa et lavere niveau end i 2017-18.
Dette skennes at understgtte virksomhedernes indtjenings-
veaekst, der dog vurderes at blive lavere end vaksten opnaet i
2018. Forventningerne til selskabernes kursudvikling i 2019 er
derfor moderat positive efter kurskorrektionen mod slutningen
af 2018.

P& baggrund af ovennaevnte skennes et moderat positivt afkast
for afdelingen i 2019.

Forventningerne til afkastet er omgeaerdet af stor usikkerhed
bl.a. som falge af politiske forhold, og der er derfor risiko for
uventede store kursudsving. Et negativt afkast kan ikke ude-
lukkes i 2019.

Usikkerhedsmomenter til forventningerne er blandt andet be-
skrevet i det generelle afsnit i arsrapporten om “Forventninger
til 2019” samt i afsnittet “Risikofaktorer og risikostyring”.
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Negletal

Avrets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsatningshastighed

Tracking Error

Active Share

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

2017*

7,09
107,09
0,30
79.533
1.267.563
11.837
0,03

16,36
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 15 3
Renteudgifter -62 -25
1 Udbytter 39.927 7.133
| alt renter og udbytter 39.880 7.111
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele -108.912 76.988
3 Afledte finansielle instrumenter -84 -26
Valutakonti -422 -4
@vrige aktiver/passiver 15 -9
4 Handelsomkostninger -670 -65
| alt kursgevinster og -tab -110.073 76.884
5 Andre indtzgter 125 6
| alt indtagter -70.068 84.001
6  Administrationsomkostninger 14.297 3.601
Resultat fgr skat -84.365 80.400
Skat 4.737 867
Arets nettoresultat -89.102 79.533

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 5. september 2017.
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Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 5.753 12.921
I alt likvide midler 5.753 12.921
7  Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 11.800 7.513
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.605.822 1.245.466
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 3.147 1.482
| alt kapitalandele 1.620.769 1.254.461
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter 1 -
| alt afledte finansielle instrumenter 1 -
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.489 1.022
Aktuelle skatteaktiver 847 121
| alt andre aktiver 2.336 1.143
Aktiver i alt 1.628.859 1.268.525
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 1.627.603 1.267.563
Anden g=Id
Skyldige omkostninger 1.256 962
| alt anden gzld 1.256 962
Passiver i alt 1.628.859 1.268.525
10 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af vaerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 146 under faellesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 152 under faellesnoter.
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Aktieallokering Akk. KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrerende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Vaesentlige aftaler” pé side 32.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet
"Bestyrelsens aflgnning" pa side 35.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 143 under "Foreningens noter".

2018 31. dec.
2017*
Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 373 23
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 39.455 7.098
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 99 12
| alt udbytter 39.927 7.133
Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -1.619 101
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -107.130 76.954
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -163 -67
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -108.912 76.988
Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -40 -28
Noterede afledte finansielle instrumenter -25 2
Unoterede afledte finansielle instrumenter -19 -
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -84 -26
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -908 -1.237
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 238 1.172
I alt handelsomkostninger -670 -65
Andre indtagter
Andre indteegter ved aktieudldn 125 6
| alt andre indtzegter 125 6
Gebyrindtaegt ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 249 6
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -62 -
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -62 -
Nettoindtzgt ved aktieudlan 125 6
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. fellesomk. ialt
6 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 21 21
Revisionshonorar til revisorer 7 2 9
Gebyrer til depotselskab 251 - 251
Administrationshonorar 7.851 - 7.851
Managementhonorar 6.063 - 6.063
@vrige omkostninger 73 29 102
| alt administrationsomkostninger 2018 14.245 52 14.297
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2017

Honorar til bestyrelse mv. - 19 19
Revisionshonorar til revisorer 6 2 8
Gebyrer til depotselskab 158 - 158
Administrationshonorar 1.912 - 1.912
Managementhonorar 1.494 - 1.494
@vrige omkostninger 5 5 10
| alt administrationsomkostninger 2017 3.575 26 3.601
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Finans 32,73
Industri 13,47
Sundhedspleje 12,66
Varige forbrugsgoder 9,93
Konsumentvarer 9,35
Forsyning 9,05
Informationsteknologi 6,62
Energi 4,31
Ravarer 1,88
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2018 og pr. 31.12.2017 kan fin-
des pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
2018 31. dec.
2017*
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.267.563 -
Emissioner i dret 448.715 1.187.421
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 427 609
Overfart fra resultatopgerelsen -89.102 79.533
| alt investorernes formue 1.627.603 1.267.563
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 11.837 -
Emissioner i dret 4178 11.837
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 16.015 11.837
10 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,23 98,70
@vrige finansielle instrumenter 0,55 1,13
I alt 99,78 99,83
Andre aktiver/Anden geeld 0,22 0,17
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

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

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste
regnskabsar.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet presenteres 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.

Resultatopgarelsen

Renter

Renteindtegter omfatter renter pa obligationer, afledte finan-
sielle instrumenter, ikke-afledte finansielle tilgodehavender til
dagsveerdi, kontantindestdende i depotselskab og gvrige rente-
indtegter. Renteudgifter omfatter renter pa ikke-afledte finan-
sielle forpligtelser til dagsvaerdi samt gvrige renteudgifter.

Udbytter
Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbytter.

Udbytteskat
Tilbageholdt udbytteskat og renteskat, som ikke kan refunde-
res, fratraekkes i posten ”Skat”.

Kursgevinster og -tab

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgar i
resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem dagsveerdien pa salgstidspunktet og
dagsveerdien primo aret eller dagsveerdien pa anskaffelsestids-
punktet, safremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret. Urealise-
rede kursavancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsveerdien ultimo dret og dagsvaerdien primo dret eller dags-
veerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt aktivet er erhver-
vet i regnskabsaret. For udlante vardipapirer opggres kursge-
vinster og -tab pa samme vis.

Zndringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter
indregnes i resultatopgerelsen under kursgevinster og —tab pa
afledte finansielle instrumenter.

Realiserede kursgevinster og -tab pa afledte finansielle instru-
menter opgeres som forskellen mellem kontraktens vaerdi pa
erhvervelsestidspunktet og verdien pa udlgbstidspunktet.
Kursreguleringer opgares fglgelig som forskellen mellem kon-
traktens vardi pa erhvervelsestidspunktet og kontraktens veer-
di ultimo aret.

Handelsomkostninger

De samlede direkte handelsomkostninger bestar af kurtage og
udenlandske omkostninger, som fremgar af handelsnotaerne
samt af et spread, safremt det er aftalt med tredjemand. Alene
aftalte kursspreads indregnes som handelsomkostninger.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbind-
else med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er
forarsaget af emission og indlgsning, overfares til investorer-
nes formue.

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

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkostninger og en an-
del af foreningens fallesomkostninger. Fallesomkostningerne
fordeles overvejende mellem afdelingerne i forhold til disses
andel af den gennemsnitlige foreningsformue. Revisionshono-
rarer, der indgdr som en del af fallesomkostningerne, fordeles
dog efter antal afdelinger.

Afdelinger, der ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, barer
en forholdsmaessig andel af faellesomkostningerne.

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret udlod-
ningspligtige beleb efter fradrag af omkostninger i henhold til
skattelovgivningen. | hovedtrak bestdr det udlodningspligtige
belgb dels af rente- og udbytteindtaegter, dels af realiserede
kursgevinster pa veerdipapirer m.v. og valutakonti med fradrag
af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrarende fra regnskabsérets emissioner
og indlgsninger indgar i de respektive afdelingers resultat til
udlodning, saledes at udbytteprocenten er af samme starrelse
far og efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

Obligationer, kapitalandele og afledte finansielle instrumenter
males ved farste indregning til dagsvaerdi pd handelsdagen og
herefter lzbende til dagsvaerdi. Dagsvaerdien af udtrukne obli-
gationer er dog malt til nutidsvaerdien af obligationerne. Likvi-
de midler opgeres til den nominelle vardi. Udlante veerdipa-
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pirer indgar i balancen under obligationer eller kapitalandele.

Dagsverdien for unoterede kapitalandele, obligationer og af-
ledte finansielle instrumenter opgeres efter almindeligt aner-
kendte verdianseettelsesteknikker. Disse teknikker omfatter
anvendelse af tilsvarende nylige transaktioner mellem uaf-
hangige parter, henvisning til andre tilsvarende instrumenter
og en analyse af tilbagediskonterede pengestremme samt op-
tions- og andre modeller baseret pa observerbare markedsdata.
Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte metoder og skan,
der indgar i vaerdiansattelsesteknikkerne, resulterer i et palide-
ligt billede af instrumenternes dagsveerdi.

Repo/Reverse-repo forretninger

Solgte vaerdipapirer, hvor der samtidig er indgaet aftale om til-
bagekab (repo-forretning), indregnes i balancen, som om vaer-
dipapiret fortsat var i behold, mens det modtagne belgb opfa-
res som gald til erhververen under posten “Ikke-afledte finan-
sielle forpligtelser til dagsvaerdi” under passiverne.

Erhvervede veerdipapirer, hvor der samtidig er indgdet aftale
om tilbagesalg (reverse-repo) indregnes ikke i balancen. | ste-
det optages et tilgodehavende hos szlgeren svarende til det
erlagte belgh under posten “lkke-afledte finansielle tilgodeha-
vender til dagsvaerdi” under aktiverne.

Repo/reverse-forretninger indregnes og males til dagsveerdi,
og forskellen mellem kebs- og salgskurs indregnes som hen-
holdsvis renteindtegter og renteudgifter i resultatopgerelsen.
Afkast af vaerdipapirer indregnes i resultatopgerelsen.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsvaerdi og bestar af tilgodehavende
renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver bestaende af re-
funderbar udbytteskat og renteskat tilbageholdt i udlandet
samt tilgodehavender vedrgrende handelsafvikling, der om-
fatter provenuet fra uafviklede salg af finansielle instrumenter
samt emissioner for eller pa balancedagen, hvor betalingen
farst sker efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabséret medregnes i in-
vestorernes formue.

Nettoemissions- og -indlgsningsindtaegter
Nettoemissionsindteegter bestar af tilleeg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtaegter bestar af fradrag i indlgsningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtegter er overfert til in-
vestorernes formue ultimo regnskabsaret.

Anden geeld

Anden gald males til dagsveaerdi og bestar af skyldige omkost-
ninger og geeld vedrgrende handelsafvikling, der omfatter pro-
venuet fra uafviklede keb af finansielle instrumenter samt ind-
lesninger far eller pa balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerel-
sen under “Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdag-
ens kurs. Verdipapirbeholdninger, afledte finansielle instru-
menter, likvide midler, andre aktiver og anden gzld i fremmed
valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort som 16.00
GMT valutakursen. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for veerdipapirbeholdningens anskaffelse
eller tilgodehavendets opstden indregnes i resultatopggrelsen
under “Kursgevinster og -tab”.

Nggletal
Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgarelse
om finansielle rapporter for danske UCITS samt retningslinjer
fra Investeringsfondsbranchen. | drsrapporten indgar felgende
negletal:

Afkast i procent
Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaldende
afdeling i dret. Afkastet opgeres som andring i indre veerdi fra
primo til ultimo aret med korrektion for evt. udlodning til in-
vestorerne i dret.

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

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ultimo
aret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for aret divideret med gennemsnitsformu-
en, hvor gennemsnitsformuen opgeres som et gennemsnit af
de daglige formueveerdier i aret.
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Sharpe ratio

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

Omsetningshastighed

Omsatningshastigheden opggres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne kegb og salg af veerdipapirer justeret
for emissioner, indlgsninger og udbetalte udlodninger, sat i
forhold til den gennemsnitlige formue, hvor gennemsnitsfor-
muen opgares som et gennemsnit af de daglige formueveerdier
i dret.

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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Oplysninger om vardipapirfinansieringstransaktioner

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

Forordningen indebaerer at der skal oplyses om vardipapirfinansieringstransaktioner defineret som genkgbstransaktioner, udlan af veerdipapirer eller
rdvarer 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 saerskilte konti og depoter hos foreningens depotselskab, Nykredit Bank A/S.
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 udlénte obligationer i forhold til markedsvaerdien ved aftalens indgaelse.

Aktieudlan foretages med Nordea Bank AB, Sverige, som direkte laner eller The Bank of New York Mellon Corporation som léneagent, der har tilknyttet falgende
modparter til sit ldneprogram:

- 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)

- Macquarie Bank Limited (Australien)

- Merrill Lynch International (USA)

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

- Nordea Bank AB (Sverige)

- Nykredit Bank A/S (Danmark)

- Societe Generale (Frankrig)

- UBS AG (Schweiz)

Sikkerhedsstillelsen bestér af kontanter, barsnoterede danske obligationer, europzeiske eller amerikanske statsobligationer eller barsnoterede aktier fra ledende
markedsindeks. Sikkerhedsstillelsen foretages bade bilateralt og via en tredje part (Triparty aftale). Sikkerhedsstillelsen er diversificeret, sdledes
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. 31. december 2018 var de regnskabsmassige vardier i 1.000 kr.:

Udlénte

veerdipapirer i

pct. af

Andel af udlénte  veerdipapirer til

Lante veerdipapirer i pct. af radighed for

Udlante veerdipapirer vaerdipapirer  Modtaget sikkerhed Afgivet sikkerhed formuen udldn

Korte obligationer 652.577 - 654.915 14.774 19% 16%
Korte obligationer Akk. 261.558 - 262.817 3.790 33% 25%
Lange obligationer 2.197.050 - 2.206.256 28.650 43% 31%
Lange obligationer Akk. 4.504.696 - 4.524.093 55.510 45% 32%
Danske aktier 271.415 - 274.197 - 53% 53%
Danske aktier Akk. 648.186 - 670.337 - 54% 54%
Globale Aktier Basis 116.460 - 130.473 - 9% 9%
Globale Aktier SRI 45.508 - 50.854 - 9% 9%
Globale Fokusaktier 100.754 - 113.207 - 17% 18%
Beredygtige Aktier 85.531 - 96.991 - 15% 16%
Taktisk Allokering 636.558 228.022 665.753 228.095 13% 12%
Aktieallokering KL 21.456 - 23.640 - 4% 4%
Aktieallokering Akk. KL 70.610 - 77.528 - 4% 4%
Kreditobligationer Akk. 19.582 - 19.577 - 1% 1%
Kreditobligationer 2.075 - 2.071 - 0% 0%
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Pr. 31. december 2017 var de regnskabsmassige vardier i 1.000 kr.:

Udlénte
vaerdipapirer i
pct. af
Andel af udldnte  verdipapirer til
Lante veerdipapirer i pct. af radighed for
Udlante veerdipapirer vaerdipapirer  Modtaget sikkerhed Afgivet sikkerhed formuen udlén
Korte obligationer 264.122 - 270.076 - 9% 8%
Korte obligationer Akk. 280.457 226.085 283.227 225.937 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 132.164 - 142.288 - 7% 7%
Globale Aktier SRI 63.127 - 70.278 - 17% 17%
Globale Fokusaktier 57.537 - 63.520 - 15% 16%
Beeredygtige Aktier 54.635 - 60.236 - 16% 16%
Taktisk Allokering 704.616 474.957 719.638 473.962 16% 16%
Aktieallokering KL 8.562 - 9.190 - 3% 3%
Aktieallokering Akk. KL 48.926 - 52.403 - 4% 4%
Kreditobligationer Akk. - - - - 0% 0%
Kreditobligationer - - - - 0% 0%
Pr. 31. december 2018 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Obligationer Aktier udstedt af Aktier udstedt af
Obligationer udstedt udstedt af andre Iskaber i EU- Iskaber i andre Modtaget
af EU-med| stater il er stater Likvide midler sikkerhed i alt
Korte obligationer - - - - 654.915 654.915
Korte obligationer Akk. - - - - 262.817 262.817
Lange obligationer - - - - 2.206.256 2.206.256
Lange obligationer Akk. - - - - 4.524.093 4.524.093
Danske aktier 274197 - - - - 274.197
Danske aktier Akk. 670.337 - - - - 670.337
Globale Aktier Basis 58.419 20.217 7.104 44.733 - 130.473
Globale Aktier SRI 11.213 8.972 5.129 25.539 - 50.854
Globale Fokusaktier 31.367 15.875 1.524 64.442 - 113.207
Beeredygtige Aktier 34.693 4.078 2.058 56.163 - 96.991
Taktisk Allokering 117.484 34.804 13.654 85.864 413.946 665.753
Aktieallokering KL 1.200 11.669 1.952 8.819 - 23.640
Aktieallokering Akk. KL 4.338 35.033 6.731 31.426 - 77.528
Kreditobligationer Akk. - - - - 19.577 19.577
Kreditobligationer - - - - 2.071 2.071
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 Iskaber i EU- Iskaber i andre Modtaget
af EU-med| stater il 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 5.320 19.418 16.043 101.507 - 142.288
Globale Aktier SRI 367 137 22.569 47.206 - 70.278
Globale Fokusaktier - 2.050 16.582 44.888 - 63.520
Baeredygtige Aktier 1.208 3.010 14.338 41.681 - 60.236
Taktisk Allokering 7.849 28.951 20.155 107.328 555.355 719.638
Aktieallokering KL 587 3344 697 4.562 - 9.190
Aktieallokering Akk. KL 3.502 17.575 3.531 27.795 - 52.403

Kreditobligationer Akk. - - - - - -
Kreditobligationer - - - - - -
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Pr. 31. december 2018 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

AUD CAD CHF DKK EUR GBP HKD
Korte obligationer - - - 654.915 - - -
Korte obligationer Akk. - - - 262.817 - - -
Lange obligationer - - - 2.206.256 - - -
Lange obligationer Akk. - - - 4.524.093 - - -
Danske aktier - - - 274197 - - -
Danske aktier Akk. - - - 670.337 - - -
Globale Aktier Basis 720 22 3.565 - 40.753 24.675 2.750
Globale Aktier SRI - - 614 - 9.271 6.924 -
Globale Fokusaktier - - 1.866 - 19.902 12.840 -
Bzredygtige Aktier 1.715 - 1.980 - 23.203 13.343 6.550
Taktisk Allokering 1.254 45 7.097 413.946 79.897 51.149 4.787
Aktieallokering KL - 10 263 - 1.543 1.623 -
Aktieallokering Akk. KL - 38 769 - 5613 5.440 -
Kreditobligationer Akk. - - - 19.577 - - -
Kreditobligationer - - - 2.071 - - -

Pr. 31. december 2018 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr. fortsat:

Modtaget

JPY NOK NZD SEK usD sikkerhed i alt

Korte obligationer - - - - - 654.915
Korte obligationer Akk. - - - - - 262.817
Lange obligationer - - - - - 2.206.256
Lange obligationer Akk. - - - - - 4.524.093
Danske aktier - - - - - 274197
Danske aktier Akk. - - - - - 670.337
Globale Aktier Basis 2.997 433 7 12 54.539 130.473
Globale Aktier SRI 481 - - - 33.565 50.854
Globale Fokusaktier 1.165 - - - 77.433 113.207
Beredygtige Aktier 1.464 1.031 16 - 47.689 96.991
Taktisk Allokering 4.542 754 12 - 102.271 665.753
Aktieallokering KL 1.024 - - 5 19.173 23.640
Aktieallokering Akk. KL 2.528 - - 18 63.122 77.528
Kreditobligationer Akk. - - - - - 19.577
Kreditobligationer - - - - - 2.071
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Pr. 31. december 2017 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

AUD CAD CHF DKK EUR GBP HKD
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 1.784 25 3.368 - 15.537 3.769 8.233
Globale Aktier SRI - 80 1.864 - 18.013 4.574 -
Globale Fokusaktier - - 4758 - 13.160 2.855 -
Bzredygtige Aktier 107 1.521 - 12.348 2.852 496
Taktisk Allokering 1.845 13 9.661 555.355 20.639 5.621 8.518
Aktieallokering KL - n 242 - 1.095 182 -
Aktieallokering Akk. KL - 74 1.122 - 5.530 1.355 -

Kreditobligationer Akk. - - - - - - -
Kreditobligationer - - - - - - -

Pr. 31. december 2017 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr. fortsat:

Modtaget

JPY NOK SEK usb sikkerhed i alt

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 6.433 665 252 102.224 142.288
Globale Aktier SRI 828 - - 44.920 70.278
Globale Fokusaktier 1.796 - - 40.951 63.520
Beredygtige Aktier 1.027 40 15 41.830 60.236
Taktisk Allokering 7.246 688 260 109.791 719.638
Aktieallokering KL 485 - - 7174 9.190
Aktieallokering Akk. KL 2335 - - 41.987 52.403

Kreditobligationer Akk. - - - - -
Kreditobligationer - - - - _
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Pr. 31. december 2018 var Igbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:

Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 méned 1 - 3 méned 3 mineder-14r  Mereend1 ar Igbetid
Korte obligationer - - - - 11.443 641.135 -
Korte obligationer Akk. - - - - - 261.558 -
Lange obligationer - - - - - 2.197.050 -
Lange obligationer Akk. - - - - - 4.504.696 -
Danske aktier - - - - - - 271.415
Danske aktier Akk. - - - - - - 648.186
Globale Aktier Basis - - - - - - 116.460
Globale Aktier SRI - - - - - - 45.508
Globale Fokusaktier - - - - - - 100.754
Beeredygtige Aktier - - - - - - 85.531
Taktisk Allokering - - - - - 412.249 224.309
Aktieallokering KL - - - - - - 21.456
Aktieallokering Akk. KL - - - - - - 70.610
Kreditobligationer Akk. - - - - - 19.582 -
Kreditobligationer - - - - - 2.075 -
Pr. 31. december 2017 var lgbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 mdned 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 - - - - - - 132.164
Globale Aktier SRI - - - - - - 63.127
Globale Fokusaktier - - - - - - 57.537
Beredygtige Aktier - - - - - - 54.635
Taktisk Allokering - - - - - 552.418 152.199
Aktieallokering KL - - - - - - 8.562
Aktieallokering Akk. KL - - - - - - 48.926
Kreditobligationer Akk. - - - - - - -
Kreditobligationer - - - - - - -
Pr. 31. december 2018 var Igbetidsprofilen pd den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Ubestemt
Mindre end 1 dag 1-7 dage 7 dage - 1 méned 1 -3 méned 3 mineder-14r  Mereend1 ar Ighetid
Korte obligationer - - - - 11.512 643.404 -
Korte obligationer Akk. - - - - - 262.817 -
Lange obligationer - - - - - 2.206.256 -
Lange obligationer Akk. - - - - - 4.524.093 -
Danske aktier - - - - - 274197 -
Danske aktier Akk. - - - - - 670.337 -
Globale Aktier Basis - - 76 1.545 6.163 70.754 51.934
Globale Aktier SRI - - 48 568 1.688 17.868 30.681
Globale Fokusaktier - - 184 315 4.043 42.423 66.242
Beeredygtige Aktier - - - 116 3.168 35.486 58.221
Taktisk Allokering - - 98 2.247 11.993 551.594 99.820
Aktieallokering KL - - 98 819 971 10.908 10.844
Aktieallokering Akk. KL - - 320 2.513 2.931 33370 38.395
Kreditobligationer Akk. - - - - - 19.577 -
Kreditobligationer - - - - - 2.071 -
Pr. 31. december 2017 var Igbetidsprofilen pa 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 &r 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 - - 56 344 1.334 23.005 117.550
Globale Aktier SRI - - - 10 4 489 69.775
Globale Fokusaktier - - - 150 98 1.803 61.470
Beredygtige Aktier - - - 265 346 3.606 56.019
Taktisk Allokering - - 69 779 2.374 588.873 127.543
Aktieallokering KL - - 21 89 327 3.493 5.259
Aktieallokering Akk. KL - - 98 325 1.720 18.935 31.326

Kreditobligationer Akk. - - - - - - -
Kreditobligationer - - - - - - -
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Pr. 31. december 2018 var de udIénte papirer fordelt pd felgende modparter (maksimalt de 10 storste) i 1.000 kr.:

Korte obligationer

Korte obligationer Akk.

Lange obligationer

Lange obligationer AKk.

Nykredit Bank A/S 652.577 Nykredit Bank A/S 261.558 Nykredit Bank A/S 2.197.050 Nykredit Bank A/S 4.504.696

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

Nordea Bank AB 271.415 Nordea Bank AB 648.186  Citigroup Global Markets Limited 3.122 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 11.378
Credit Suisse Securities (Europe) Limited 59.067 Credit Suisse Securities (USA) LLC 357
Deutsche Bank, AG 12.830 Deutsche Bank, AG 7.988
HSBC Bank PLC 3.372 HSBC Bank PLC 4.825
J.P. Morgan Securities LLC 9.281 J.P. Morgan Securities LLC 5.638
JP Morgan Securities, Plc. 4.673 Merrill Lynch International 721
Merrill Lynch International 5.465 Morgan Stanley & Co. LLC 2.098
Morgan Stanley & Co. LLC 1.803 Societe Generale 12.504
Societe Generale 9.093
UBS AG 3.746

Globale Fokusaktier Baredygtige Aktier Taktisk Allokering Aktieallokering KL

Credit Suisse Securities (Europe) Limited 34.009 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 36.376 Citigroup Global Markets Limited 6.306 BNP Paribas Arbitrage 583

Credit Suisse Securities (USA) LLC 7.497 Deutsche Bank, AG 20.056 Credit Suisse Securities (Europe) Limited 116.889 Citigroup Global Markets Inc. 125

Deutsche Bank, AG 11.256 Merrill Lynch International 11.309 Deutsche Bank, AG 22.480 Citigroup Global Markets Limited 1726

Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. 727 Morgan Stanley & Co. LLC 1.735 HSBC Bank PLC 8367 J.P. Morgan Securities LLC 7172

Morgan Stanley & Co. LLC 4.965 Societe Generale 15.936 J.P. Morgan Securities LLC 14.099 JP Morgan Securities, Plc. 471

Societe Generale 26.585 UBS AG 119 JP Morgan Securities, Plc. 10.711 Societe Generale 3.019

UBS AG 15.714 Merrill Lynch International 11.131 UBSAG 4.120
Nykredit Bank A/S 412.249
Societe Generale 17.271
UBS AG 11.216

Aktieallokering Akk. KL Kreditobligationer Akk. Kreditobligationer

BNP Paribas Arbitrage 1.685 Nykredit Bank A/S 19.582 Nykredit Bank A/S 2.075

Citigroup Global Markets Inc. 373

Citigroup Global Markets Limited 5082

ING Bank NV 2.009

J.P. Morgan Securities LLC 20.895

JP Morgan Securities, Plc. 14.552

Societe Generale 12.494

UBS AG 13.520

Pr.31. 2018 var af kkerhed folgende ( de 10 storste) i 1.000 kr.:

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

DLR Kredit A/S 72398 Danmark, statsobligationer 96.712 Danmark, statsobligationer 1.895.237 Danmark, statsobligationer 3.668.740

Danmark, statsobligationer 275.378 Nordea Kredit Realkreditaktieselskab 88.393 Jyske Realkredit A/S 2.635 Jyske Realkredit A/S 1.925

Jyske Realkredit A/S 4.920 Nykredit Realkredit A/S 8368 Nordea Kredit Realkreditaktieselskab 16.709 Nykredit Realkredit A/S 307.105

Nykredit Realkredit A/S 33.574 Realkredit Danmark A/S 69.343  Nykredit Realkredit A/S 291.676 Realkredit Danmark A/S 546.323

Realkredit Danmark A/S 268.645

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

Nordea Kredit Realkreditaktieselskab 22.046 Nykredit Realkredit A/S 134385 Aflac Inc 3.036 AT&TInc 723

Realkredit Danmark A/S 252.151 Realkredit Danmark A/S 535.952  Bristol-Myers Squibb Co 2.119 Affiliated Managers Group Inc 746
CH, statsobligationer 3.053 Aflac Inc 779
DE, statsobligationer 5424 Apple Inc 745
FR, statsobligationer 30.324 Citigroup Inc 1367
GB, statsobligationer 22.033 DE, statsobligationer 899
Gilead Sciences Inc 1.115 FR, statsobligationer 6.052
Oracle Corp 1.415 GB, statsobligationer 4.144
Societe Generale SA 1.148 US, statsobligationer 8359
US, statsobligationer 17.143_Valero Energy Corp 735

Globale Fokusaktier Baredygtige Aktier Taktisk Allokering Aktieallokering KL

AT&T Inc 1.716 Aflac Inc 2120 Aflac Inc 6.078 Apple Inc 235

Aflac Inc 2.185  Bristol-Myers Squibb Co 1.648 Bristol-Myers Squibb Co 4117 FR, statsobligationer 276

CH, statsobligationer 1.866 CH, statsobligationer 1.980 CH, statsobligationer 6.110 GB, statsobligationer 861

Citigroup Inc 1.680 Citigroup Inc 1,194 DE, statsobligationer 10451 Honeywell International Inc 308

DE, statsobligationer 2.658 DE, statsobligationer 2.919 Danmark, statsobligationer 11.225 Micron Technology Inc 243

FR, statsobligationer 15.777 FR, statsobligationer 18.151 FR, statsobligationer 60.248 Red Hat Inc 212

GB, statsobligationer 12,671 GB, statsobligationer 13.327 GB, statsobligationer 45.633 Royal Dutch Shell PLC 213

Honeywell International Inc 1.937 Gilead Sciences Inc 1.666 Nykredit Realkredit A/S 52.069 Target Corp 229

US, statsobligationer 14.008 US, statsobligationer 2.099 Realkredit Danmark A/S 350.604 US, statsobligationer 11.659

Valero Energy Corp 2.389 Vertex Pharmaceuticals Inc 1.314_US, statsobligationer 28.649 Valero Energy Corp 333

Aktieallokering Akk. KL Kreditobligationer Akk. Kreditobligationer

AT&T Inc 767 Nykredit Realkredit A/S 19.577 Nykredit Realkredit A/S 2.071

Apple Inc 980

FR, statsobligationer 1336

GB, statsobligationer 2.735

Honeywell International Inc 986

Micron Technology Inc 762

Red Hat Inc 674

Target Corp 715

US, statsobligationer 34.995

Valero Energy Corp 1.188
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Specifikation af afledte finansielle instrumenter

Foreningen indgér aftaler om afdakning af positioner gennem afledte finansielle instrumenter, der kan omfatte valutakontrakter,
futures og andre kontrakter, herunder andre terminskontrakter end valutakontrakter, swaps og tegningsrettigheder. Sikkerhedsstillelsen
gives i medfer af ISDA eller lignende aftaler og daekker fuldt ud positionen. Der er indgdet aftaler med falgende

modparter/udstedere:

- BTS Group Holdings PCL
- EUREX - DEUTSCHLAND
- Nykredit Bank A/S

Pr. 31. december 2018 var de regnskabsmassige vaerdier i 1.000 kr.:

Afdeling Instrumenttype Valuta Hovedstol Positiv markedsveerdi Negativ markedsvaerdi Keb Salg
Korte obligationer
Futures EUR 47.600 - 2.514 - 47.600
Sum 47.600 - 2514 - 47.600
Andre instrumenter DKK 135.000 - 4.531 135.000 135.000
EUR 16.500 - 6.755 16.500 16.500
Sum 151.500 - 11.286 151.500 151.500
Total 199.100 - 13.800 151.500 199.100
Korte obligationer Akk.
Futures EUR 16.800 - 846 - 16.800
Sum 16.800 - 846 - 16.800
Andre instrumenter EUR 6.500 - 2.753 6.500 6.500
Sum 6.500 - 2753 6.500 6.500
Total 23.300 - 3.599 6.500 23.300
Lange obligationer
Futures EUR 62.400 - 3.665 - 62.400
Sum 62.400 - 3.665 - 62.400
Andre instrumenter DKK 86.000 - 1.942 86.000 86.000
EUR 31.000 - 14.347 31.000 31.000
Sum 117.000 - 16.289 117.000 117.000
Total 179.400 - 19.954 117.000 179.400
Lange obligationer Akk.
Futures EUR 111.600 - 6.251 - 111.600
Sum 111.600 - 6.251 - 111.600
Andre instrumenter DKK 201.000 - 4.364 201.000 201.000
EUR 55.000 - 27.390 55.000 55.000
Sum 256.000 - 31.754 256.000 256.000
Total 367.600 - 38.005 256.000 367.600
Aktieallokering Akk. KL
Andre instrumenter THB 12 1 - 12 -
Sum 12 1 - 12 -
Total 12 1 - 12 -
Europziske Virksomhedsobligationer SRI
Valutakontrakter DKK -24.300 20 - - 24.300
EUR 24315 - - 3.259 -
Sum 15 20 - 3.259 24.300
Total 15 20 - 3.259 24.300
Kreditobligationer Akk.
Valutakontrakter DKK -117.200 67 - - 117.200
EUR 117.267 - - 15.716 -
Sum 67 67 - 15.716 117.200
Total 67 67 - 15.716 117.200
Kreditobligationer
Valutakontrakter DKK -62.000 43 - - 62.000
EUR 62.036 - - 8315 -
Sum 36 43 - 8.315 62.000
Total 36 43 - 8.315 62.000
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Pr. 31. december 2017 var de regnskabsmassige veerdier i 1.000 kr.:

Afdeling Instrumenttype Valuta Hovedstol Positiv markedsvaerdi Negativ markedsvaerdi Keb Salg
Korte obligationer
Andre instrumenter DKK 95.000 - 217 95.000 95.000
Sum 95.000 - 217 95.000 95.000
Total 95.000 - 217 95.000 95.000
Lange obligationer
Andre instrumenter DKK 58.000 - 570 58.000 58.000
Sum 58.000 - 570 58.000 58.000
Total 58.000 - 570 58.000 58.000
Lange obligationer Akk.
Andre instrumenter DKK 117.000 - 1.150 117.000 117.000
Sum 117.000 - 1.150 117.000 117.000
Total 117.000 - 1.150 117.000 117.000
Taktisk Allokering
Andre instrumenter usb 4 1 - 4 -
Sum 4 1 - 4 -
Total 4 1 - 4 -
Europziske Virksomhedsobligationer SRI
Valutakontrakter DKK -24.400 18 - - 24.400
EUR 24.408 - - 3.280 -
Sum 8 18 - 3.280 24.400
Andre instrumenter EUR 37.291 - 369 5.000 5.000
Sum 37.291 - 369 5.000 5.000
Total 37.299 18 369 8.280 29.400
Kreditobligationer Akk.
Valutakontrakter DKK -83.600 50 - - 83.600
EUR 83.625 - - 11.237 -
Sum 25 50 - 11.237 83.600
Total 25 50 - 11.237 83.600
Kreditobligationer
Valutakontrakter DKK -38.500 24 - - 38.500
EUR 38.512 - - 5175 -
Sum 12 24 - 5175 38.500
Total 12 24 - 5175 38.500
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Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent
Korte obligationer

Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

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

Danske aktier Akk.
Globale Aktier Basis
Globale Aktier SRI
Globale Fokusaktier
Baeredygtige Aktier
Taktisk Allokering
Aktieallokering KLV
Aktieallokering Akk. KLV

Indre veerdi pr. andel
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

Udlodning pr. andel (i 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

1
1

1

1
1

11
11

11

2017

2,30
2,45
5,83
5,55
0,12
2,72
3,53
3,42
5,40
4,94
7,45
1,03
4,79
3,56
4,57
7,08
7,09

102,64
144,97
108,45
177,35

99,23

3,84
0,34

108,20
254,11
282,33
86,19
135,01
97,16

7,31

161,23
107,08
107,09

2016

2,55
2,57
5,28
5,24
1,94
3,54
4,79
4,77
6,10
5,84
9,80
2,30
3,19
3,69
8,53

101,83
141,50
105,75
168,03
101,31
115,53
109,28
104,62
266,54
245,64

86,39
124,68
144,83
134,24
154,18

1,50

3,30

2,20
4,70
2,70

47,40

6,20
3,10
61,20
31,20

2015

0,27
0,56
0,31
0,81
-0,57
0,71
-1,29
-0,14
32,65
32,86
10,20
12,09
11,73
17,18
6,94

100,28
137,96
102,77
159,66
100,27
119,05
107,90

99,86
308,89
232,08

81,67
151,52
159,49
155,86
142,06

1,00

2,40

0,90
7,60
3,70

56,40

2,90
27,60
18,60
25,30

2014

2,15
1,79
8,28
8,21
1,62
7,93
7,64

17,21
16,84
19,08
20,01
16,46

6,62
13,35

101,89
137,18
105,86
158,38
101,62
124,76
114,49
269,26
174,67

75,71
149,62
152,04
146,11
132,84

1,90

3,50

1,00
6,70
5,30

46,10

1,90
17,70
11,00
16,20
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Foreningens noter

2017 2016 2015 2014

Omkostningsprocent
Korte obligationer 0,26 0,28 0,31 0,40
Korte obligationer Akk. 0,27 0,31 0,35 0,47
Lange obligationer 0,58 0,54 0,49 0,51
Lange obligationer Akk. 0,58 0,54 0,47 0,49
Danske Obligationer Basis 0,30 0,30 0,30 0,30
Europziske Virksomhedsobligationer SRl 0,97 0,92 0,82 0,85
Kreditobligationer 0,80 0,80 0,84 0,93
Kreditobligationer Akk. 0,78 0,79 0,25 -
Danske aktier 1,40 1,46 1,36 1,39
Danske aktier Akk. 1,37 1,42 1,30 1,33
Globale Aktier Basis 0,47 0,50 0,46 0,48
Globale Aktier SRI 1,48 1,48 1,41 1,42
Globale Fokusaktier 1,54 1,41 1,36 1,55
Bzeredygtige Aktier 1,59 2,18 1,84 1,70
Taktisk Allokering 0,90 0,94 0,84 0,85
Aktieallokering KL 0,33 - - -
Aktieallokering Akk. KL 0,30 - - -
Sharpe ratio
Korte obligationer 1,51 1,55 1,48 1,87
Korte obligationer Akk. 1,60 1,54 1,58 1,89
Lange obligationer 1,46 1,36 1,49 1,82
Lange obligationer Akk. 1,46 1,39 1,50 1,79
Danske Obligationer Basis 0,49 0,57 - -
Europziske Virksomhedsobligationer SRl 1,64 2,49 2,82 3,74
Kreditobligationer 1,63 1,38 2,37 -
Kreditobligationer Akk. - - - -
Danske aktier 1,28 1,33 0,87 0,79
Danske aktier Akk. 1,26 1,32 0,87 0,77
Globale Aktier Basis 0,97 1,03 0,77 0,93
Globale Aktier SRI 1,03 1,05 0,92 1,08
Globale Fokusaktier 0,87 0,84 1,07 1,36
Bzeredygtige Aktier 0,81 0,74 0,86 0,86
Taktisk Allokering 1,16 1,14 1,17 -
Aktieallokering KL - - - -
Aktieallokering Akk. KL - - - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Korte obligationer 63.143 67.608 7.830 52.715
Korte obligationer Akk. 14.255 11.300 3.335 11.854
Lange obligationer 398.956 397.281 9.904 486.205
Lange obligationer Akk. 304.422 208.662 29.157 287.974
Danske Obligationer Basis 30 486 -141 457
Europziske Virksomhedsobligationer SRl 5.164 11.284 1.677 64.865
Kreditobligationer 55.693 72.836 -16.500 69.186
Kreditobligationer Akk. 34.253 32.333 -1.458 -
Danske aktier 165.561 61.251 239.367 152.688
Danske aktier Akk. 73.475 33.282 156.009 69.879
Globale Aktier Basis 125.487 141.157 87.087 132.199
Globale Aktier SRI 44171 -15.254 118.896 144.859
Globale Fokusaktier 34.416 -9.837 135.695 125.806
Bzeredygtige Aktier 13.878 498 6.964 3.232
Taktisk Allokering 177.023 292.466 203.910 343.157
Aktieallokering KL 15.743 - - -
Aktieallokering Akk. KL 79.533 - - -
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Foreningens noter

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
Aktieallokering Akk. KL

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

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

Omsetningshastighed

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

2017

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
581.621 374.942
339.537
4.314.875
552.516 277.929
INCPVAC0E  1.267.563

28.236
8.143
44415
52.604
250
1.764
9.821
16.901
2.257
4.288
21.409
2.740
3.858
2.895
26.762
2.596
11.837

0,83
0,80
0,93
0,89
0,48
0,80
0,81
0,77
0,27
0,29

0,68
0,19
0,06
1,41
0,05
0,03

2016

2.470.377
272.847
7.566.125
4.369.112
25.328
215.718
1.708.469
792.025
1.116.129
582.973
1.653.529
597.506
277.251
43.326
3.721.390

24.261
1.929
71.547
26.002
250
1.868
15.634
7.571
4.188
2.373
19.140
4793
1.915
323
24137

0,67
0,50
0,76
0,54
0,35
0,57
0,57
0,60
0,58
0,55
0,01
0,48
0,13
0,65
0,69

2015

3.231.238
594110
7.709.246
4.132.569
25.067
445711
1.5710.572
671.101
908.008
596.738
1.077.538
1.032.310
983.776
37.879
3.370.682

32.222
4.306
75.014
25.884
250
3.744
14.000
6.721
3.961
2.571
13.195
6.813
6.169
243
23.727

0,58
0,65
0,58
0,67
0,74
0,26
0,82

0,57
0,57
0,01
0,76

0,40
1,36

2014

2.842.291
638.931
6.968.222
3.983.010
25.457
858.989
1.041.751
1.020.635
487.030
791.116
846.052
992.737
41.637
2.975.492

27.897
4.657
65.823
25.149
250
6.885
9.099

3.791
2.789
10.450
5.655
6.531
285
22.400

1,02
0,26
0,72
0,57
0,51
0,37
0,41

0,44
0,51
0,02
0,69
0,30
0,30
0,81
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Foreningens noter

Tracking Error

Korte obligationer

Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

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

Danske aktier Akk.
Globale Aktier Basis
Globale Aktier SRI

Globale Fokusaktier
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

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

1) Afdelingen har veeret aktiv fra 5. september 2017.

2017

2016

2015

2014
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