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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen Multi Manager Invest blev stiftet Investeringsforeningen Multi Manager Invest

den 30. september 2005. Medio 2022 omfattede forening- Kalvebod Brygge 1 -3

en otte afdelinger: 1780 KegbenhavnV

Nye obligationsmarkeder Telefon: 4455 92 00

Nye obligationsmarkeder Akk. CVRnr: 29138613

Nye Aktiemarkeder Finanstilsynets reg.nr.: 11.160

Nye Aktiemarkeder Akk. Hjemmeside: nykreditinvest.dk

Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier Direktion
Global Value Aktier Akk.

Nykredit Portefglje Administration A/S

Bestyrelse

Direkter, CBS Bestyrelsesuddannelserne Tine Roed
(formand)

Advokat, partner Kim Esben Stenild Hgibye
Direkter Mads Jensen

Direkter Jeannette Kiirdal Madsen

Depotselskab

The Bank of New York Mellon SA/NV, Copenhagen Branch, fi-
lial of The Bank of New York Mellon SA/NV, Belgien

Revision

EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Portefeljeradgivere

Harding Loevner LP

Harris Associates LP

Sands Capital Management, LLC

Sparinvest S.A. via ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A.,
Luxemburg
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2022 for Investeringsfore-
ningen Multi Manager Invest.

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

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finan-
sielle stilling pr. 30. juni 2022 samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2022.

Kebenhavn, den 22. august 2022

Direktion

Nykredit Portefolje Administration A/S

Erling Skorstad Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Tine Roed Kim Esben Stenild Hoibye
Formand

Mads Jensen Jeannette Kiirdal Madsen
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

En verden af lave

Ferste halvar af 2022 blev praeget af usaedvanlige forhold,
der gjorde, at naesten alle aktivklasser pa de finansielle
markeder faldt i kurs. Der var ikke mange steder at sgge ly,
idet sdvel aktier som obligationer og bankindestadender gav
negative afkast.

Den negative udvikling blev forarsaget af en kraftigt stig-
ende inflation, som i halvaret ndede niveauer, som sidst er
set i 1970'erne og i begyndelsen af 1980'erne. | kalvandet
pa en lempelig pengepolitik og covid-19 hjalpepakker
skabte en overflod af penge hos amerikanske forbrugere
en kraftig efterspargsel efter varer. Sammen med omfat-
tende nedlukninger i Kina og udbruddet af krigen i Ukraine
gav det grobund for kraftigt stigende energi- og ravarepri-
ser, der blev vaeltet over i stigende varepriser for forbruger-
ne.

Centralbankerne reagerede sent pa inflationen, men
stramninger i pengepolitikken blev initieret i 1. halvar efter,
at obligationsmarkederne havde indledt store kursfald og
kraftigt stigende markedsrenter. Forventning om yderlig-
ere stigende renter medferte en nervgsitet for en komme-
nde recession, hvilket pavirkede aktiemarkederne med sto-
re kursfald, ligesom kreditspaendene blev udvidet kraftigt i
1. halvar.

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger
Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1. halvar
noget anderledes end forventet.

Primo 2022 forventede foreningens ledelse for hele aret et
begranset afkast i foreningens afdelinger, hvor dog negati-
ve afkast ikke kunne udelukkes. Afkastudviklingen i savel
aktie- som obligationsafdelingerne blev imidlertid mere ne-
gativ i 1. halvar end ledelsen havde forventet som fglge af
kraftige kursfald pa de finansielle markeder.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger er
vist i tabellen 'Afkastudviklingen i 1. halvar 2022".

Nye Obligationsmarkeder

Afdelingerne Nye obligationsmarkeder og Nye obligations-
markeder Akk. gav i 1. halvar et afkast pa -11,3%, hvilket var
vaesentligt lavere end ventet af ledelsen primo aret. Afkast-
ene i afdelingerne var imidlertid noget hgjere end bench-
markafkastet, hvorfor ledelsen finder afkastudviklingen i
afdelingerne tilfredsstillende markedet taget i betragtning.

Markedet og afdelingernes afkast blev pavirket negativt af
rentestigningen pa amerikanske statsobligationer, som og-
sd ramte obligationsmarkederne i de udviklende lande.
Dernaest medfgrte udbruddet af krigen i Ukraine, at obliga-
tionsudstedelser fra Rusland, Belarus og Ukraine faldt
kraftigt i kurs. Endeligt skabte usikkerheden generelt stig-
ende kreditspaend for andre udviklende landes udstedelser
i forhold til amerikanske statsobligationer, hvilket medfarte
en negativ udvikling i sdvel markedet som i afdelingerne i
1. halvar 2022.

Afdelingernes afkastudvikling blev positivt pavirket af stig-
ende kurser pa lokalvaluta, der fulgte den styrkede ameri-
kanske dollar i 1. halvar 2022.

Afdelingernes merafkast i forhold til benchmark skyldtes
primaert beslutningen om helt at salge eksponeringen til
russiske statsobligationer uger fgr udbruddet af krigen i
Ukraine.

Nye Aktiemarkeder
Afdelingerne Nye Aktiemarkeder og Nye Aktiemarkeder
Akk. leverede i 1. halvar et afkast pa -27,1%, hvilket var
vasentligt lavere end ledelsens forventning primo aret. Af-
kastene var markant lavere end benchmark og findes der-
for utilfredsstillende.

Afdelingernes investeringsstil med fokus pa veekstaktier
gav modvind i 1. halvar 2022. Afdelingernes investeringer i
hejvaekstselskaber inden for sektorerne IT, kommunikation
og varige forbrugsgoder bidrog negativt til afdelingernes
afkast i det forgangne halvar. Seerligt selskaberne Sea,
MercadoLibre og Taiwan Semiconductors trak afdelinger-
nes absolutte og relative afkast ned, ligesom ogsa afdeling-
erne opnaede en darlig forrentning af investeringen i rus-
siske Yandex, som blev solgt i halvaret. Derimod var der et
positivt bidrag fra investeringen i forsikringsselskabet AIA
Group.

Globale Aktier

De to afdelinger med globale aktier leverede afkast pa
-25%, hvilket var veesentligt lavere end ledelsens forvent-
ning primo aret. Afkastene var lavere end afdelingernes
benchmark, men ogsa lavere end MSCI Global Growth in-
dekset. Afkastene findes derfor ikke tilfredsstillende.

Afdelingernes investeringsstil med fokus pa hejvaekstaktier
var den primaere arsag til afdelingernes underperformance
i 1. halvar. Undervaegt indenfor energisektoren og forsy-
ningsvirksomhed bidrog ligeledes til det lavere afkast end
benchmark. Dernaest viste aktievalget i USA og indenfor
sektorerne Sundhed og Industri sig ikke at vaere optimal i 1.
halvar af 2022.
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Ledelsesberetning

Globale Value Aktier

Foreningens to afdelinger med globale value aktier levere-
de afkast pa -11,5% i forste halvar. Afkastene var vaesentligt
lavere end ledelsens forventning primo aret, men noget
hgjere end afdelingernes sammenligningsgrundlag.

Afkastene var dog lavere end MSCI Global Value indekset,
hvorfor afkastene i afdelingerne ikke findes helt tilfredsstil-
lende.

Afdelingernes investeringsstil med fokus pa valueaktier var
i medvind i 1. halvar. Afdelingernes lavere afkast end for
det globale valueindeks skuffede imidlertid. Arsager til det
lavere afkast var aktievalget i den finansielle sektor, her-
under Credit Suisse Group, samt undervagten til energi-
sektoren. Investeringer i teknologisektoren og ravaresek-
toren bidrog positivt til det relative afkast.

Eksponeringer til Rusland og sanktioner

Ved indgangen til 2022 havde foreningen betydelige inve-
steringer pa samlet 391 mio. kr., primaert i russiske stats-
obligationer, men ogsa i aktier i to russiske selskaber.

Investeringerne i russiske veerdipapirer har skyldigt taget
hensyn til de sanktioner, som EU over tid har indfert efter
Ruslands invasion af Krim og involvering i konflikten i Don-
basi2014.

Ultimo januar besluttede foreningens radgiver, Nykredit
Asset Management, at igangseette salg af russiske statsobli-
gationer af ESG-maessige arsager. Radgiver fandt det ikke
foreneligt at investere i obligationer udstedt af en stat, der
uprovokeret truede med krig mod et andet land.

Da invasionen i Ukraine blev igangsat den 24. februar 2022,
var hele foreningens eksponering til russiske statsobliga-
tioner blevet solgt. Foreningen fokuserede pa hurtigst mu-
ligt at seelge de sidste aktiver, selvom disse ikke var sank-
tionsbelagte. Resultatet var, at foreningens eksponering til
Rusland blev reduceret til 24 mio. kr. pa invasionsdagen.
Dagen efter var positionerne solgt, hvorefter foreningen
ingen eksponering havde til Rusland.

Foreningen har forelgbigt valgt ikke at foretage investering-
er i russiske veerdipapirer og har placeret Rusland i grup-
pen med Nordkorea, Iran, Venezuela og Belarus.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.

I 1. halvar 2022 blev foreningens samlede regnskabs-
maessige resultat pa -3.199,3 mio. kr. mod 1.737,6 mio. kr. i
samme periode aret for.

Den samlede formue i foreningen var 13.600 mio. kr. ulti-
mo juni 2022 mod 17.084 mio. kr. ved starten af aret.

En oversigt over resultat, formue og indre vaerdi pr. andel
for foreningens afdelinger er vist i tabellen 'Resultat og for-
mue i 1. halvar 2022'.

I 1. halvar 2022 var foreningens samlede omkostninger til
administration, markedsfering, investeringsradgivning og
depot mv. 84,2 mio. kr. mod 158,8 mio. kr. i samme periode
aret for. | 1. halvar 2022 var omkostningerne malt i pro-
cent af den gennemsnitlige formue 0,55% mod 0,99% i
samme periode aret for.

Omkostningsudviklingen i foreningens afdelinger med
emerging markets aktier, globale aktier og globale valueak-
tier er blevet @ndret fra 1. januar 2022, idet aftalerne med
portefgljeforvalterne er blevet genforhandlet. £ndringen i
aftalerne har bevirket, at performance fee er bortfaldt mod
et hgjere fast arligt portefaljeforvaltningsgebyr.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte af-
delinger i foreningen er vist i tabellen ‘'Omkostningsprocen-

’

ter'.

Generalforsamling 2022

Generalforsamlingen blev afholdt den 21. april 2022, hvor
arsrapporten for 2021 blev godkendt, og hvor bestyrelse og
revisor blev genvalgt.

Disclosureforordningen

Disclosureforordningen er en EU-forordning, der bl.a. har
til formal at flytte investeringerne i afdelingerne i en mere
baeredygtig retning samt modvirke, at afdelingerne i deres
markedsfgring ger deres investeringer mere gregnne eller
baeredygtige, end de vitterligt er (green washing).

Handteringen af bestemmelserne i tilknytning til Disclo-
sureforordningen skal successivt implementeres. Den 2.
august 2022 treeder det naeste trin i reguleringen i kraft.
Det omhandler distributgrernes afklaring af investorernes
praeferencer for graden af baeredygtige investeringer. Disse
praeferencer skal sammen med de gvrige finansielle preaefe-
rencer matches med et investeringsforslag for investoren.

Foreningen har forberedt sig til dette gennem opdatering
af politik og prospekter for de enkelte afdelinger som pa-
kraevet af Disclosureforordningen. Herunder er den sakald-
te taksonomi-alignment blevet tilfgjet prospekterne. Denne
information er vigtig, nar distributaren skal indplacere af-
delingernes niveau for baeredygtighed.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 1. halvar 2022

Afdeling Afkast‘ Benchmarkafkast

Nye obligationsmarkeder -11,3% -13,9%
Nye obligationsmarkeder Akk. -11,3% -13,9%
Nye Aktiemarkeder -27,0% -10,4%
Nye Aktiemarkeder Akk. -27,1% -10,4%
Globale Aktier -24,9% -13,2%
Globale Aktier Akk. -251% -13,2%
Global Value Aktier -11,4% -13,5%
Global Value Aktier Akk. -11,5% -13,5%

Resultat og formue i 1. halvar 2022

Resultat Formue Indre veerdi

i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Nye obligationsmarkeder -90,2 692,2 80,71
Nye obligationsmarkeder Akk. -300,1 2.345,2 104,72
Nye Aktiemarkeder -236,1 632,5 124,18
Nye Aktiemarkeder Akk. -545,9 1.475,9 156,00
Globale Aktier -406,6 1.147,7 134,85
Globale Aktier Akk. -1.080,7 3.227,4 258,15
Global Value Aktier -145,2 1.127,4 100,65
Global Value Aktier Akk. -394,5 2.951,9 118,89
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Ledelsesberetning

Omkostningsprocenter

Omk.procent Omk.procent Omk.procent

1. halvar 202 1. halvar 2021 1. halvar 2020
Nye obligationsmarkeder 0,28 0,48 0,51
Nye obligationsmarkeder Akk. 0,24 0,46 0,47
Nye Aktiemarkeder 0,65 2,29 2,92
Nye Aktiemarkeder Akk. 0,66 2,32 2,86
Globale Aktier 0,59 0,89 0,86
Globale Aktier Akk. 0,57 0,86 0,85
Global Value Aktier 0,70 0,65 0,66
Global Value Aktier Akk. 0,69 0,64 0,66
Aop

IHO* Aop IHO*
1. halvar 1. halvar 1. halva
2022 2021

Nye obligationsmarkeder 0,63 (+0,57) 1,15 (+0,54) 1,19 (+0,38)
Nye obligationsmarkeder Akk. 0,56 (+0,55) 1,06 (+0,54) 1,11 (+0,40)
Nye Aktiemarkeder 1,56 (+0,02) 3,49 (+0,06) 2,28 (+0,21)
Nye Aktiemarkeder Akk. 1,52 (+0,02) 3,37 (+0,06) 2,23 (+0,20)
Globale Aktier 1,30 (+0,03) 1,52 (+0,03) 1,48 (+0,02)
Globale Aktier Akk. 1,27 (+0,03) 1,49 (+0,03) 1,44 (+0,01)
Global Value Aktier 1,47 (+0,02) 1,45 (+0,03) 1,47 (+0,06)
Global Value Aktier Akk. 1,45 (+0,02) 1,42 (+0,03) 1,48 (+0,07)

*IHO er indirekte handelsomkostninger.
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Ledelsesberetning

@konomiske omgivelser og markedsfor-
hold

En ny tid er begyndt
De forste seks maneder af 2022 blev skelsettende pa
mange mader.

Artiers lave prisstigninger blev bragt til ophgr med en kraf-
tigt stigende inflation, der ndede et niveau, som senest
blev set i begyndelsen af 1980'erne. Med inflationen matte
centralbankerne a&ndre mange ars lempelig pengepolitik,
og perioden med kunstigt lave markedsrenter sluttede, sa
investorerne fremadrettet kan begynde at f& en mere nor-
mal rente af obligationer.

Mere gruopvaekkende opstod der en stgrre krig i Europa,
da Putins russiske tropper i februar indledte en invasion af
Ukraine - en situation, som Europa har veeret forskanet for
siden Anden Verdenskrig, og som man ikke fandt sandsyn-
lig efter murens fald i 1989.

Krigen i Ukraine sendrede den politiske dagsorden. Ned-
vendigheden af stgrre militeere udgifter og investering i na-
tional sikkerhed rykkede op i prioriteringsraekken, hvilket
ma forventes at fere til hgjere skatter eller lavere velfeerd
eller begge dele. Samtidigt har krigen i Ukraine og nedluk-
ningerne i Kina vist sarbarheden i de internationale forsy-
ningskaeder og i den globale handel. Globaliseringen ma
derfor forventes at blive rullet lidt tilbage til skade for den
gkonomiske vaekst og prisudviklingen i de kommende ar.

Medvinden fra globaliseringen, som den gkonomiske ud-
vikling har nydt godt af gennem artier, ma forventes at for-
svinde, ligesom “fredsdividenden” ved murens fald ogsa
ma ventes at blive reduceret.

De skelszttende begivenheder i 1. halvar tegner derfor et
billede af en ny periode med en underliggende modvind
for den globale gkonomiske udvikling.

Hoj ekonomisk aktivitet, men opbremsning pa vej

Ved indgangen til 2022 var der udsigt til et ar med mere
normale gkonomiske tilstande i verdensgkonomien efter to
ar praeget af covid-19 pandemien. | mange lande var den
gkonomiske vaekst tiltaget hjulpet af genabningen samt af
en lempelig finans- og pengepolitik.

Den amerikanske gkonomi fortsatte med hgj aktiviteti 1.
halvar af 2022. Fuld beskaeftigelse samt opsparet forbrugs-
behov efter covid-19 bevirkede et hgijt forbrug, men vaek-
sten i forbruget blev daempet af de kraftigt stigende priser,
der reducerede kgbekraften. Med samtidigt faldende lager-
beholdninger oplevede den amerikanske gkonomi en op-

bremsning i 1. halvar.

Ifelge International Monetary Fund (IMF) ventes den gko-
nomiske veekst i USA at falde fra 5,7% i 2021 til 2,3% i 2022.

| Europa har den gkonomiske udvikling ogsa veeret praeget
af en vis opbremsning, men beskaftigelsesbilledet sa
anderledes ud end i USA. Nordeuropa har varet taet pa
fuld beskaeftigelse, mens der fortsat er ledig kapacitet i det
sydlige Europa. Den europaiske gkonomi er mere afhang-
ig af import af russisk gas og olie samt samhandlen med
Rusland og Ukraine. Udbruddet af krigen i Ukraine har der-
for haft en deempende effekt pa den gkonomiske vaekst
samt en nedadgdende forventning til den fremtidige udvik-
ling. De kraftigt stigende energipriser og den hgje inflation i
gvrigt har udhulet kebekraften, hvilket ogsd har lagt en
daemper pa den gkonomiske aktivitet i Europa. IMFs for-
ventning til euroomradets gkonomiske vaekst er, at den vil
falde fra 5,4% i 2021 til 2,6% i 2022. Vaekstforventningen er
blevet reduceret vaesentligt som felge af udviklingen i 1.
halvar.

Dansk gkonomi har over pandemien fremvist stor styrke
og fremgang, som vaesentligt har oversteget udviklingen i
USA og i iseer euroomradet. Den gunstige konjunktursitua-
tion afspejledes i det pres, der har veeret pa arbejdsmarke-
det i 1. halvar, hvor beskaftigelsen har veeret over det
strukturelle niveau. Udviklingen i den gkonomiske aktivitet
har derfor veeret mere afdaempet, og forbrugertillidsindika-
tionerne har mod slutningen af halvaret tegnet et billede af
en opbremsning i gkonomien som fglge af usikkerheden i
kelvandet pa inflationsstigningen og krigshandlingerne i
Ukraine.

Kina oplevede i 1. halvar en opbremsning i den gkonomi-
ske vaekst. Kombinationen af udbrud af nye, mere smit-
somme covid-19 varianter med en nul-tolerance politik
medfarte omfattede nedlukninger, hvilket begraensede pri-
vatforbruget og i et vist omfang industriproduktionen. IMF
forventer, at den kinesiske gkonomi vil vokse med 3,3% i
2022 mod 8,1% i 2021.

De udviklende lande er blevet pavirket forskelligt af udvik-
lingen i 1. halvar 2022. Stigende olie- og hvedepriser har for
mange af de udviklende lande vaeret deempende pa den
gkonomiske aktivitet. For de olieeksporterende lande som
fx Saudi-Arabien har de staerkt stigende oliepriser fremmet
den gkonomiske aktivitet, mens Rusland ikke har opnaet
samme fordel, da landet samtidigt er blevet ramt af en
reekke gkonomiske sanktioner. IMF forventer for Rusland,
at den gkonomiske vaekst falder fra 4,7% i 2021 til -6,0% i
2022, trods de stigende energipriser.
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Ledelsesberetning

Set globalt medferte udviklingen i 1. halvar 2022, at for-
ventninger til den gkonomiske vaekst blev justeret ned. Fra
en global vaekst pa 6,1% i 2021 forventer IMF nu en vaekst
pa 3,2% i den globale skonomiske aktivitet i 2022 og 2,9% i
2023.

Nedlukninger og fortsat uorden i forsyningskaederne
De globale forsyningskaeder var fortsat pavirket af flaske-
halse i 1. halvar. Den heje gskonomiske aktivitet i kalvandet
pa genabning af samfundene bevirkede, at der var ubalan-
ce mellem produktion og forbrug af varer og halvfabrikata.
Dette blev forstaerket af nye udbrud af smitsomme varian-
ter af covid-19 i Kina, hvor myndighedernes reaktion var
omfattende nedlukninger af store by- og industriomrader i
laengere perioder af 1. halvar.

Krig i Ukraine og sanktioner

Den 24. februar 2022 startede Rusland en invasion af
Ukraine. Strategien var hurtigt at indtage Kyiv og afsaette
den ukrainske regering, men den ukrainske heer forhindre-
de russernes initiale plan.

Den vestlige verden reagerede hurtigt pa Ruslands ag-
gression og iveerksatte en belge af sanktioner mod Rusland
og inderkredsen omkring preesident Putin. Indefrysning af
en stor del af den russiske centralbanks valutareserver
samt udelukkelse af hovedparten af russiske bankers ad-
gang til internationale pengeoverfersler kom uventet for
russerne. Effekten af nogle af sanktionstiltag blev dog
udvandet af, at Kina og Indien forholdt sig neutralt i stri-
den.

Rusland har modsat iveerksat en raekke modforanstaltnin-
ger, hvor en neddrosling af gasleverancer til Europa og en
trussel om en hel nedlukning kan fa maerkbar effekt pa Eu-
ropa og isaer Tyskland. Sammen med boykot af russisk olie
har disse forhold vaeret med til at fa energipriserne til at
stige kraftigt.

Rusland har endvidere segt at forhindre eksport af
ukrainsk hvede fra havne i Sortehavet. Ukraines eksport
udger en vaesentlig del af verdenshandlen med hvede, og
embargoen har medfart kraftige prisstigninger pa verdens-
markedet for korn og truer en raekke udviklingslande med
fedevarekrise.

Ved udgangen af 1. halvar var krigen i Ukraine primeert i
den gstlige Donbas-region og i den sydlige del af Ukraine.
Den oprindelige blitz-krig har udviklet sig til en udmat-
telseskrig med ufattelige menneskelige lidelser. Ukraines
muligheder for at holde stand mod den russiske invasion
og sla denne tilbage afhaenger af Vestens evne og vilje til fi-
nansiere og levere det ngdvendige krigsmateriel.

En vilje som russerne vil sgge at udfordre ved at skabe ue-
nighed i den vestlige alliance, nar gkonomien begynder at
vise svaghedstegn.

Stigende energipriser og inflation

Det hgje gkonomiske aktivitetsniveau i 2021 og 1. halvar af
2022 skabte en stor efterspargsel efter ravarer som olie og
metaller. Sammen med fortsatte flaskehalse medfgrte det-
te prisstigninger allerede inden udbruddet af krigen i Ukrai-
ne.

Krigen i Ukraine skabte et yderligere stad til markedet, idet
udbudssiden blev reduceret som en direkte folge af
krigshandlingerne, men ogsa Vestens sanktioner og rus-
siske modsanktioner fik inflationen til at accelerere i 1.
halvar.

Konsekvensen af ovenstdende var, at prisen pa raolie steg
med over 40% i 1. halvar 2022. Spotprisen for naturgas i
Europa steg med over 105% i 1. halvar som fglge af, at
Rusland reducerede den tilfgrte maengde gas til en raekke
europaiske lande. Derimod begyndte kobberprisen at
falde mod slutningen af halvaret, da markedet begyndte at
frygte for en kommende recession.

Inflationen steg markant i sdvel USA som EU i 1. halvar
2022 og naede niveauer pa henholdsvis 9,1% og 8,6% i juni.
Sa& hejt har inflationen ikke veeret siden starten af
1980'erne. | Kina oplevedes ikke de samme prisstigninger.

Sammensatningen af prisstigningerne adskilte sig mellem
USA og Europa, idet arsagen til inflationsstigningen i Euro-
pa primaert skyldtes prisstigninger pa olie og gas, mens inf-
lationen i USA var mere bredt funderet. Kerneinflationen
(inflation renset for prisstigninger i energi og fe@devarer)
steg saledes mindre i Europa end i USA. Kerneinflationen i
euro-landene naede saledes 3,7% i juni, mens den pa sam-
me tidspunkt udgjorde 5,9% i USA.

Den kraftigt stigende inflation pavirkede forbrugerne nega-
tivt i 1. halvar, idet kebekraften blev reduceret vaesentligt,
da lgnstigningerne ikke fulgte med i samme grad. Dette
skabte en nervgsitet for en laengere periode med en lgn-
pris-spiral som i 1970’erne, hvilket fik centralbankerne til at
reagere.

Centralbankerne halser bagefter

Centralbankerne havde medio 2021 en forventning om, at
den stigende inflation var af midlertidig karakter som fglge
af gendbningen af samfundene i kalvandet pa covid-19 ud-
bruddet. Centralbankerne afventede derfor udviklingen.
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Ledelsesberetning

Den fortsatte stigning i inflationen kombineret med hgj be-
skaeftigelse i USA bevirkede, at den amerikanske central-
bank andrede holdning og signalerede stramninger i
pengepolitikken i begyndelse af 2022.

Medio marts besluttede den amerikanske centralbank at
haeve styringsrenten med 0,25 procentpoint. | maj haevede
centralbanken styringsrenten med yderligere 0,5 procent-
point, men overraskede markedet med en forhgjelse pa
0,75 procentpoint i juni og juli, da inflationstallet fortsat var
vaesentligt over inflationsmalet pa 2%.

Inflationsudviklingen i Europa viste samme stigende ten-
denser som i USA, men ikke i helt samme grad, ligesom
vaegten af komponenterne til inflationen var forskellig. Pris-
stigninger pa energi og fedevarer var hovedarsagerne til in-
flationen i Europa, hvorved udviklingen i kerneinflationen
var lavere i Europa end i USA i 1. halvar.

Selvom Den Europaiske Centralbank finder inflationen
ugnsket hgj uanset malestok, er centralbanken i udfordrin-
ger med at dosere pengepolitikken. Det europaeiske mar-
ked er meget fragmenteret, hvor landene i Sydeuropa har
hgj geeld og ikke pressede arbejdsmarkeder, hvorimod det
er modsat i Nordeuropa. Betydningen heraf er, at penge-
politikken vil pavirke landene vidt forskelligt.

Den Europaiske Centralbank har derfor veeret mere fod-
sleebende end den amerikanske centralbank med at stram-
me pengepolitikken og annoncere renteforhgjelser.
Opkgbsprogrammerne er ved at Igbe ud, og Den Europaei-
ske Centralbank har heevet styringsrenten med 0,50 pro-
centpoint i juli maned og annonceret en yderligere forhgj-
else i september.

Markedet reagerede nervgst mod slutningen af halvaret pa
de @&ndrede signaler fra Den Europaeiske Centralbank, idet
rentestigninger vurderedes at vaere gift for den gkonomi-
ske udvikling i Sydeuropa og herunder saerligt Italien. Ren-
tespandene pa sydeuropaiske statsobligationer blev kraf-
tigt udvidet i forhold til tyske statsobligationer, hvilket fik
centralbanken til at annoncere, at der blev arbejdet pa en
lgsning til handtering af denne problematik. Den Europaei-
ske Centralbank annoncerede i juli, at centralbanken vil in-
troducere et nyt instrument kaldet TPl - Transmission Pro-
tection Instrument. Formalet med TPI er, at centralbanken
opkeber obligationer fra visse stater, sa EU's samlede pen-
gepolitik ikke skaber uhensigtsmaessigheder for den gko-
nomiske politik i enkeltstdende omrader af EU.

| modsaetning til udviklingen i USA og Europa har Kina ikke i
samme grad veeret praeget af voldsomt stigende inflation.
Med nedlukninger har den kinesiske centralbank set sig
ngdsaget til at stimulere gkonomien og blandt andet ned-

sat renten i begyndelsen af 1. halvar.

Kraftigt stigende rente pa statsobligationer

Gennem 2021 begyndte renten pa obligationer at stige
som falge af optimisme omkring den gkonomiske udvikling
samt tegn pa stigende inflation. Rentestigningen accelere-
rede gennem 1. halvar 2022, da inflationen steg yderligere,
og de ledende centralbanker meddelte stramninger i
pengepolitikken.

De globale obligationsmarkeder begyndte at tilpasse sig en
ny situation med mere normaliserede renteniveauer uden
massive statteopkeb fra centralbankerne.

Renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer steg
med 1,6 procentpoint fra 1,5% til 3,1% i 1. halvar 2022.
Udviklingen for lange tyske statsobligationer viste en til-
svarende stigning fra -0,2% til 1,4%. For 2-arige amerikan-
ske statsobligationer steg renten fra 0,7% til 3,0%, mens
den 2-arige tyske statsobligationsrente steg fra -0,7% til
0,7% gennem 1. halvar.

Pa det danske obligationsmarked steg renten pa de 2-arige
statsobligationer med 1,5 procentpoint fra -0,6% til 0,9%
over 1. halvar, mens renten pa de 10-arige statsobligatio-
ner steg med 1,6 procentpoint fra 0,1% til 1,7%.

Afkastet pa danske statsobligationer udviklede sig derfor
negativt i 1. halvar. Lange danske statsobligationer malt
ved Nordea GCM 7Y indekset gav sdledes et afkast pa
-10,9%.

Stigende rente og kreditspand pa erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer oplevede i 1. halvar 2022 en negativ
udvikling. Generelt blev obligationerne afkastmaessigt be-
lastet af rentestigningen, hvilket iseer udfordrede
erhvervsobligationer med hgj kreditrating og lang lgbetid.
Stigende nervgsitet for en gkonomisk nedtur og dermed et
hgjere niveau for betalingsstandsninger eller nedjusterin-
ger af kreditrating bevirkede en kraftig udvidelse i kre-
ditspaendene i halvaret, der sarligt ramte obligationer med
lav kreditrating. Risikopreemien for kreditobligationer steg
til over niveauet for det historiske gennemsnit mod slut-
ningen af halvaret.
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Ledelsesberetning

Globale investment grade obligationer gav kurssikret til
danske kroner et afkast pa -13,9%, mens globale high yield
obligationer gav et afkast kurssikret til kroner pa -14,3%i 1.
halvar 2022. Udviklingen i det globale kreditobligations-
marked daekkede over, at savel sikre erhvervsobligationer
som high yield obligationer opndede negative afkast som
folge af en kraftig rentestigning, men ogsa som fglge af en
kraftig udvidelse af kreditspsendene.

Negative afkast pa emerging markets obligationer
Obligationsmarkederne for emerging markets obligationer
blevi 1. halvar 2022 ramt af en raekke negative forhold.

Den kraftigt stigende amerikanske statsobligationsrente
medfgrte nervgsitet i en raeekke emerging markets lande.
Udbruddet af krigen i Ukraine med efterfalgende sanktion-
er skabte dernaest en usadvanlig situation pd markedet,
idet russiske statsobligationer blev decimeret i vaerdi for til
sidst ikke at kunne handles, og veerdien af ukrainske
statsobligationer faldt ligeledes voldsomt i vaerdi. Krigen af-
stedkom endvidere kraftige prisstigninger pa olie og hvede,
hvilket skabte usikkerhed i hovedparten af emerging mar-
kets landene, hvor oprear i befolkningen blev mere udbredt.

En stigende amerikansk dollar modvirkede den negative af-
kastudvikling malt i danske kroner, idet en raekke lokale va-
lutaer fulgte dollaren og styrkedes overfor kronen i 1. halv-
ar 2022.

Konsekvensen af ovennavnte var, at markedet for emer-
ging markets obligationer udstedt i dollar malt med JP Mor-
gan EMBI Global Diversified indeks kurssikret til DKK faldt
med 21,3% i 1. halvar 2022. Emerging markets obligationer
udstedt i lokal valuta mélt med JP Morgan GBI-EM Global
Diversified indeks omregnet til danske kroner faldt der-
imod kun med 7,0% som felge af valutakursstigningerne.

Slemt halvar for globale aktier

De globale aktiemarkeder oplevede kraftige kursfald i 1.
halvar 2022. Stigende inflation og renter kombineret med
nedjusteringer i de globale vaekstforventninger og en krig i
Ukraine var for barsk en cocktail for aktiemarkederne, der
var hgjt prisfastsat ved arets start. Mod slutningen af halv-
aret hjalp en stigende frygt for en recession heller ikke
markedsudviklingen. Investorerne begyndte i den forbin-
delse at blive nervgse for, at forventningerne til indtjening
skulle nedjusteres, idet selskaberne kunne blive ramt af sa-
vel en opbremsning i omsatningen som stigende omkost-
ninger pga. lgnstigninger og inflation.

Verdensmarkedsindekset faldt med 13,2% malt ved MSCI
AC World indekset i danske kroner i 1. halvar 2022. Kursfal-
det kunne have vearet sterre, men afkastudviklingen blev
hjulpet af en markant styrkelse af den amerikanske dollar

overfor danske kroner pa ca. 9%.

MSCI USA, MSCI Europe, MSCI Japan og MSCI Emerging
Markets gav afkast pa henholdsvis -14,4%, -13,9%, -13,3%
0g -10,4% i samme periode.

Opgjort pa sektorer var der stor forskel pa afkastudvik-
lingen i 1. halvar. Saledes opndede sektorerne Energi og
Forsyningsselskaber positive afkast, mens alle gvrige sekto-
rer gav negative afkast. De stigende olie- og gaspriser be-
virkede, at Energi gav et positivt afkast pa naesten 35% i
danske kroner, mens den konjunkturfalsomme sektor Vari-
ge Forbrugsgoder og IT-sektoren tabte henholdsvis 26% og
24% i 1. halvar. Den sidstnaevnte sektor har vaeret negativ
rentefglsom, da en stor del af indtjeningen ligger ude i
fremtiden.

Gennem 1. halvar udviklede investeringsstilene sig vidt for-
skelligt. Den stigende rente pavirkede vaekstaktier betyde-
ligt i negativ retning, hvorimod valueaktier holdt bedre
stand. Kvalitetsaktier blev ogsa negativt pavirket i halvaret,
da disse aktier blev handlet til hgje multipler og blev ramt
af rentestigningen, men genvandt lidt af det tabte mod
slutningen af halvaret pga. recessionsfrygten. Aktier med
lave kursudsving klarede sig relativt godt gennem halvaret,
idet investorerne sggte over mod disse pga. stigende usik-
kerhed og frygt for recession. Malt i danske kroner gav
MSCl World Growth indekset et afkast pa -22,6%, mens
MSCI World Value Index leverede et afkast pa -4,5% i 1. hal-
var 2022. For MSCI World Quality indekset og MSCI World
Low Volatility indekset var de tilsvarende afkasttal -17,3%
og -4,7%.
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Halvarsregnskaber

Halvarsregnskaber for foreningens afdelinger
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Nye obligationsmarkeder

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2022 2021
Note
Renter og udbytter 19.312 21.466
Kursgevinster og -tab -107.273 -13.372
Andre indteegter - 1
Administrationsomkostninger -2.135 -4.069
Resultat for skat -90.096 4.026
Skat -113 -275
Halvarets nettoresultat -90.209 3.751
30. juni 31.dec.
Balance i 1.000 kr. 2022 2021
Note  Aktiver

Likvide midler 4.240 22.190
1 Obligationer 680.685 760.964
Afledte finansielle instrumenter 34 3.137
Andre aktiver 17.175 27.341
Aktiver i alt 702.134 813.632

Passiver
Investorernes formue 692.189 809.625
Afledte finansielle instrumenter 6.398 245
Anden geeld 3.547 3.762
Passiver i alt 702.134 813.632

2 Finansielle instrumenter i procent
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Nye obligationsmarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Obligationer

Regionsfordeling
Sydamerika
Asien

Europa

Afrika

@vrige
Nordamerika

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 30. juni 2022 og pr. 31. december

2021 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-

gen.

2 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
lalt
Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nogletal

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

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

2021

-2,72
91,01
1,05
0,36
-23.792
809.625
8.896

1. halvar

2021

0,50
94,02
0,48
0,48
3.751
855.710
9.101

%

41,40

23,31

15,65

11,07

7,29

1,28

100,00

30. juni

2022

88,82

8,27

97,09

2,91

100,00
1. halvar 1. halvar
2020 2019
-5,32 9,15
93,88 96,91
0,51 0,52
0,25 0,38
-50.266 62.937
818.823 759.432
8.720 7.836

31. dec.
2021

86,05
10,15
96,20
3,80
100,00

1. halvar
2018

-4,27
90,62
0,52
0,05
-28.383
661.634
7.301
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2022 2021
Note
Renter og udbytter 64.041 68.462
Kursgevinster og -tab -357.712 -41.385
Andre indteegter - 2
Administrationsomkostninger -6.010 -12.368
Resultat for skat -299.681 14.711
Skat -400 -877
Halvarets nettoresultat -300.081 13.834
30. juni 31.dec.
Balance i 1.000 kr. 2022 2021
Note  Aktiver

Likvide midler 38.984 56.525
1 Obligationer 2.272.499 2.557.051
Afledte finansielle instrumenter - 10.292
Andre aktiver 57.384 88.017
Aktiver i alt 2.368.867 2.711.885

Passiver
Investorernes formue 2.345.209 2.702.520
Afledte finansielle instrumenter 21.292 692
Anden geeld 2.366 8.673
Passiver i alt 2.368.867 2.711.885

2 Finansielle instrumenter i procent
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Obligationer

Regionsfordeling
Sydamerika
Asien

Europa

Afrika

@vrige
Nordamerika

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 30. juni 2022 og pr. 31. december
2021 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-

gen.

2 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
lalt
Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nogletal

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

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

-300.081
2.345.209
22.395

2021

-2,57
118,01
0,99

0,36
-72.112
2.702.520
22.900

1. halvar
2021

0,42
121,63
0,46

0,47
13.834
2.847.478
23.411

%

40,92

22,96

15,82

10,87

713

2,30

100,00

30. juni

2022

88,28

9,22

97,50

2,50

100,00
1. halvar 1. halvar
2020 2019
-5,46 9,04
114,27 116,17
0,47 0,48
0,24 0,37
-157.201 202.288
2.558.296 2.577.552
22.391 22.188

31. dec.
2021

86,57
9,88
96,45
3,55
100,00

1. halvar
2018

-4,16
108,74
0,49

0,05
-78.328
1.811.723
16.660
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Nye Aktiemarkeder

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2022 2021
Note
Renter og udbytter 2.496 2.637
Kursgevinster og -tab -233.504 86.653
Andre indteegter - 2
Administrationsomkostninger -4.683 -20.766
Resultat for skat -235.691 68.526
Skat -396 -324
Halvarets nettoresultat -236.087 68.202
30. juni 31.dec.
Balance i 1.000 kr. 2022 2021
Note  Aktiver

Likvide midler 27.245 26.766
1 Kapitalandele 607.918 900.276
Andre aktiver 867 795
Aktiver i alt 636.030 927.837

Passiver
Investorernes formue 632.471 909.561
Anden geeld 3.559 18.276
Passiver i alt 636.030 927.837

2 Finansielle instrumenter i procent
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Nye Aktiemarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Kapitalandele

Regionsfordeling
Asien
Sydamerika
Europa
Nordamerika

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 30. juni 2022 og 31. december
2021 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-

gen.

2 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
lalt
Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nogletal

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

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

Active share

1. halvar
2022

-27,01
124,18
0,65

0,21
-236.087
632.471
5.093
11,72
80,17

%

54,61
34,29
6,20
4,90
100,00

30. juni
2022

95,05
4,26

99,31
0,69

100,00

1. halvar

2021 2021
-4,48 7,43
185,93 209,10
2,79 2,29
0,70 0,88
-43.442 68.202
909.561 988.423
4.892 4,727
10,42 10,41
82,04 80,86

1. halvar
2020

4,54
154,68
2,92
0,39
27.628
556.064
3.597
9,43
87,92

1. halvar
2019

15,85
137,01
1,56
0,37
72.130
516.733
3.772
6,64
83,34

31. dec.
2021

95,15
2,83
97,98
2,02
100,00

1. halvar
2018

3,61
135,94
0,99
0,43
18.452
517.167
3.804
6,08
82,17
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2022 2021
Note
Renter og udbytter 5.832 6.110
Kursgevinster og -tab -539.757 200.905
Andre indteegter - 4
Administrationsomkostninger -11.062 -49.682
Resultat for skat -544.987 157.337
Skat -920 -754
Halvarets nettoresultat -545.907 156.583
30. juni 31.dec.
Balance i 1.000 kr. 2022 2021
Note  Aktiver

Likvide midler 63.529 51.614
1 Kapitalandele 1.417.362 1.998.931
Andre aktiver 2.017 1.758
Aktiver i alt 1.482.908 2.052.303

Passiver
Investorernes formue 1.475.854 2.010.261
Anden geeld 7.054 42.042
Passiver i alt 1.482.908 2.052.303

2 Finansielle instrumenter i procent
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Kapitalandele

Regionsfordeling
Asien
Sydamerika
Europa
Nordamerika

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 30. juni 2022 og 31. december
2021 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-

gen.

2 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
lalt
Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nogletal

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

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

Active share

1. halvar
2022

-27,07
156,00
0,66

0,22
-545.907
1.475.854
9.460
11,71
80,17

2021

-4,28
213,89
2,85

0,70
-90.971
2.010.261
9.398
10,40
82,04

1. halvar
2021

7,67
240,60
2,32

0,89
156.583
2.270.562
9.437
10,38
80,86

%

54,45
34,39
6,53
4,63
100,00

30. juni
2022

95,13
4,26
99,39
0,61
100,00

1. halvar
2020

4,60
166,78
2,86

0,39
64.270
1.423.303
8.535
9,42
87,92

1. halvar

2019

16,00
142,15
1,52
0,38

173.106
1.238.395

8.712
6,66
83,34

31. dec.
2021

95,45
2,46
97,91
2,09
100,00

1. halvar
2018

3,60
140,39
1,00

0,43
41.795
1.204.905
8.582
6,05
82,16
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Globale Aktier

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2022 2021
Note
Renter og udbytter 5.682 5.661
Kursgevinster og -tab -404.009 208.836
Administrationsomkostninger -7.770 -12.733
Resultat fgr skat -406.097 201.764
Skat -542 -539
Halvarets nettoresultat -406.639 201.225
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2022 2021
Note  Aktiver

Likvide midler 46.830 55.108
1 Kapitalandele 1.105.200 1.697.226
Andre aktiver 1.486 1.351
Aktiver i alt 1.153.516 1.753.685

Passiver
Investorernes formue 1.147.706 1.747.181
Anden geeld 5.810 6.504
Passiver i alt 1.153.516 1.753.685

2 Finansielle instrumenter i procent
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Kapitalandele

Sektorfordeling
Informationsteknologi
Sundhedspleje

Finans

Industri
Konsumentvarer
Diverse

Energi

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 30. juni 2022 og 31. december
2021 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-

gen.

2 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
lalt
Andre aktiver/Anden gaeld
Finansielle instrumenter i procent

Nogletal

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

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

Active share

1. halvar
2022

-24,93
134,85
0,59

0,39
-406.639
1.147.706
8.511
6,52
73,25

2021

22,55
214,08
1,38

0,87
312.261
1.747.181
8.161
4,85
81,26

1. halvar
2021

14,70
200,38
0,89

0,92
201.225
1.601.029
7.990
4,92
81,46

%

30,42
24,22
14,25
13,38
10,20
6,25
1,28
100,00

30. juni
2022

95,33
4,04
99,37
0,63
100,00

1. halvar
2020

3,90
169,15
0,86

0,54
35.574
1.120.574
6.625
4,01
83,35

1. halvar

2019

17,95
153,79
0,86
0,79

150.004
1.001.764

6.515
2,92
85,46

31. dec.
2021

96,42
3,13
99,55
0,45
100,00

1. halvar
2018

6,20
158,44
0,65
0,97
56.770
926.912
5.850
3,42
87,56
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Globale Aktier Akk.

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2022 2021
Note
Renter og udbytter 16.181 14.556
Kursgevinster og -tab -1.074.378 532.414
Andre indteegter - 4
Administrationsomkostninger -20.983 -32.029
Resultat for skat -1.079.180 514.945
Skat -1.535 -1.552
Halvarets nettoresultat -1.080.715 513.393
30. juni 31.dec.
Balance i 1.000 kr. 2022 2021
Note  Aktiver

Likvide midler 122.069 106.960
1 Kapitalandele 3.114.519 4.204.415
Andre aktiver 4.439 3.830
Aktiver i alt 3.241.027 4.315.205

Passiver
Investorernes formue 3.227.383 4.298.283
Anden geeld 13.644 16.922
Passiver i alt 3.241.027 4.315.205

2 Finansielle instrumenter i procent
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Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Kapitalandele

Sektorfordeling
Informationsteknologi
Sundhedspleje

Finans

Industri
Konsumentvarer
Diverse

Energi

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 30. juni 2022 og 31. december
2021 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-

gen.

2 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
lalt
Andre aktiver/Anden gaeld
Finansielle instrumenter i procent

Nogletal

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

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

Active share

1. halvar
2022

-25,05
258,15
0,57

0,39
-1.080.715
3.227.383
12.502
6,56

73,24

2021

22,56
344,44
1,37

0,88
791.027
4.298.283
12.479
4,84
81,20

1. halvar
2021

14,66
322,26
0,86

0,92
513.393
4.035.188
12.521
4,90
81,47

%

30,50
24,27
14,29
13,41
10,23
6,03
1,27
100,00

30. juni
2022

95,69
3,75
99,44
0,56
100,00

1. halvar
2020

3,92
246,15
0,85
0,54

1. halvar

2019

18,06
213,86
0,82
0,80

107.501 432.161

2.975.514
12.088
4,00
83,34

2.821.401

13.193
2,90
85,48

31. dec.
2021

97,05
2,47
99,52
0,48
100,00

1. halvar
2018

6,22
204,43
0,62

0,97
150.574
2.592.731
12.683
3,41
87,58
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Global Value Aktier

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2022 2021
Note
Renter og udbytter 23.386 14.108
Kursgevinster og -tab -157.828 196.319
Administrationsomkostninger -8.543 -7.056
Resultat fgr skat -142.985 203.371
Skat -2.234 -1.567
Halvarets nettoresultat -145.219 201.804
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2022 2021
Note  Aktiver

Likvide midler 26.270 26.955
1 Kapitalandele 1.104.180 1.225.759
Andre aktiver 6.523 2.765
Aktiver i alt 1.136.973 1.255.479

Passiver
Investorernes formue 1.127.440 1.252.821
Anden geeld 9.533 2.658
Passiver i alt 1.136.973 1.255.479

2 Finansielle instrumenter i procent

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 25



Global Value Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Kapitalandele

Sektorfordeling
Informationsteknologi
Finans
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Industri

Diverse

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 30. juni 2022 og 31. december
2021 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-

gen.

2 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
lalt
Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nogletal

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

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

Active share

1. halvar
2022

-11,38
100,65
0,70

0,19
-145.219
1.127.440
11.202
11,28
82,70

2021

28,33
128,31
1,30

0,36
279.831
1.252.821
9.763
11,20
93,25

1. halvar
2021

20,02
120,01
0,65
201.804
1.061.144
8.842
10,94
93,26

%

27,16
25,48
23,98
11,36
9,79
2,23

100,00

30. juni

2022

96,31
2,29

98,60

1,40

100,00

1. halvar
2020

-17,17
83,36
0,66
-170.371
1.117.424
13.405

94,36

1. halvar
2019

17,90
92,32
0,70
116.514
919.937
9.964

94,26

31. dec.
2021

97,43
2,14
99,57
0,43
100,00

1. halvar
2018

-7,06
92,94
0,68
-43.831
704.588
7.581

93,66

26 Investeringsforeningen Multi Manager Invest



Global Value Aktier Akk.

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2022 2021
Note
Renter og udbytter 62.807 40.765
Kursgevinster og -tab -428.278 562.683
Andre indteegter - 2
Administrationsomkostninger -23.011 -20.146
Resultat for skat -388.482 583.304
Skat -6.008 -4.524
Halvarets nettoresultat -394.490 578.780
30. juni 31.dec.
Balance i 1.000 kr. 2022 2021
Note  Aktiver

Likvide midler 78.357 64.976
1 Kapitalandele 2.876.674 3.289.429
Andre aktiver 17.296 7.398
Aktiver i alt 2.972.327 3.361.803

Passiver
Investorernes formue 2.951.874 3.353.782
Anden geeld 20.453 8.021
Passiver i alt 2.972.327 3.361.803

2 Finansielle instrumenter i procent
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Global Value Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Kapitalandele

Sektorfordeling
Informationsteknologi
Finans
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Industri

Diverse

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 30. juni 2022 og 31. december
2021 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-

gen.

2 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
lalt
Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nogletal

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

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

Active share

1. halvar
2022

-11,52
118,89
0,69

0,19
-394.490
2.951.874
24.828
11,33
82,56

2021

28,19
134,37
1,29

0,35
795.266
3.353.782
24.959
11,29
93,25

1. halvar
2021

19,95
125,73
0,64
578.780
3.038.659
24.168
11,04
93,26

%

27,04
25,38
23,89
11,26
9,77
2,66

100,00

30. juni

2022

96,12
2,62

98,74

1,26

100,00

1. halvar
2020

-17,27
85,85
0,66
-546.672
3.497.472
40.737
9,11
94,37

1. halvar
2019

17,83
93,86
0,67
401.392
2.849.432
30.359
7,06
94,26

31. dec.
2021

97,61
1,93
99,54
0,46
100,00

1. halvar
2018

-7,33
92,67
0,64
-185.054
2.430.370
26.226
4,42
93,66
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v., herunder Finanstilsynets bekendtgerelse om finan-
sielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til ars-
rapporten 2021. Arsrapporten 2021 indeholder den fulde
beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvortil der hen-
vises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvarsrappor-
ten.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa
baggrund af de faktiske tal med totaler, hvilket er den ma-
tematisk mest korrekte metode. En efterregning af sumto-
talerne vil i visse tilfeelde give en afrundingsdifference, som
er udtryk for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar
for regnskabslaeseren.

Nogletal

Regnskabs- og neggletal er opgjort i henhold til bekendtge-
relse om finansielle rapporter for danske UCITS samt ret-
ningslinjer fra Investeringsfondsbranchen.

Der er ingen a&ndringer i beregningsprincipper i forhold til
arsrapporten 2021.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pageeld-
ende afdeling i perioden. Afkastet opgeres som andring i
indre veerdi fra primo til ultimo perioden med korrektion
for evt. udlodning til investorerne i aret.

Indre veerdi pr. andel
Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes formue
divideret med antal cirkulerende andele ultimo perioden.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens admini-
strationsomkostninger for perioden divideret med gen-
nemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres som
et gennemsnit af de daglige formuevaerdier i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i for-
hold til den patagede risiko. Negletallet beregnes som det
historiske afkast minus den risikofri rente divideret med
standardafvigelsen pa det manedlige afkast i perioden.
Sharpe ratio opgeres alene, hvis afdelingens levetid er mi-
nimum 36 maneder og hgjst for en 60-maneders periode.

Tracking Error

Tracking Error er et mal for variation i forskellen pa afkastet
mellem afdelingen og dens benchmark. Nggletallet bereg-
nes for en periode pa de seneste 3 ar, dog kun hvis afdelin-
gens levetid er minimum 36 maneder.

Active Share

Active Share er et udtryk for, hvor stor en andel af portefal-
jen, der ikke er sammenfaldende med det valgte bench-
mark pa et bestemt tidspunkt, som her er pr. statusdagen.
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Foreningens noter

Hoved- og negletalsoversigt

Periodens afkast i procent
Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

Indre veerdi pr. andel

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

Omkostningsprocent

Nye obligationsmarkeder "

Nye obligationsmarkeder Akk. "

Nye Aktiemarkeder "

Nye Aktiemarkeder Akk. "
Globale Aktier

Globale Aktier Akk. "
Global Value Aktier ”
Global Value Aktier Akk. "

Sharpe ratio

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

2021

2,72
-2,57
-4,48
-4,28

22,55

22,56

28,33

28,19

91,01
118,01
185,93
213,89
214,08
344,44
128,31
134,37

1,05
0,99
2,79
2,85
1,38
1,37
1,30
1,29

0,36
0,36
0,70
0,70
0,87
0,88
0,36
0,35

-23.792
-72.112
-43.442
-90.971
312.261
791.027
279.831
795.266

1. halvar
2021

0,50
0,42
7,43
7,67
14,70
14,66
20,02
19,95

94,02
121,63
209,10
240,60
200,38
322,26
120,01
125,73

0,48
0,46
2,29
2,32
0,89
0,86
0,65
0,64

0,48
047
0,88
0,89
0,92
0,92

3.751
13.834
68.202

156.583
201.225
513.393
201.804
578.780

1. halvar
2020

-5,32
-5,46
4,54
4,60
3,90
3,92
17,17
-17,27

93,88
114,27
154,68
166,78
169,15
246,15

83,36

85,85

0,51
0,47
2,92
2,86
0,86
0,85
0,66
0,66

0,25
0,24
0,39
0,39
0,54
0,54

-50.266
-157.201
27.628
64.270
35.574
107.501
-170.371
-546.672

1. halvar
2019

9,15

9,04
15,85
16,00
17,95
18,06
17,90
17,83

96,91
116,17
137,01
142,15
153,79
213,86

92,32

93,86

0,52
0,48
1,56
1,52
0,86
0,82
0,70
0,67

0,38
0,37
037
0,38
0,79
0,80

62.937
202.288

72.130
173.106
150.004
432.161
116.514
401.392

1. halvar
2018

-4,27
-4,16
3,61
3,60
6,20
6,22
-7,06
-7,33

90,62
108,74
135,94
140,39
158,44
204,43

92,94

92,67

0,52
0,49
0,99
1,00
0,65
0,62
0,68
0,64

0,05
0,05
043
043
0,97
0,97

-28.383
-78.328
18.452
41.795
56.770
150.574
-43.831
-185.054
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Foreningens noter

Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.

Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.
Global Value Aktier
Global Value Aktier Akk.

Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.

Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.
Global Value Aktier
Global Value Aktier Akk.

Tracking Error
Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.

Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.
Global Value Aktier
Global Value Aktier Akk.

Active Share
Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.

Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.
Global Value Aktier
Global Value Aktier Akk.

2021

809.625
2.702.520

909.561
2.010.261
1.747.181
4.298.283
1.252.821
3.353.782

8.896
22.900
4.892
9.398
8.161
12.479
9.763
24.959

1. halvar
2021

855.710
2.847.478

988.423
2.270.562
1.601.029
4.035.188
1.061.144
3.038.659

9.101
23.411
4.727
9.437
7.990
12.521
8.842
24.168

10,41
10,38
4,92
4,90
10,94
11,04

80,86
80,86
81,46
81,47
93,26
93,26

1. halvar
2020

818.823
2.558.296

556.064
1.423.303
1.120.574
2.975.514
1.117.424
3.497.472

8.720
22.391
3.597
8.535
6.625
12.088
13.405
40.737

9,43
9,42
4,01
4,00

9,11

87,92
87,92
83,35
83,34
94,36
94,37

1. halvar
2019

759.432
2.577.552
516.733
1.238.395
1.001.764
2.821.401
919.937
2.849.432

7.836
22.188
3.772
8.712
6.515
13.193
9.964
30.359

6,64
6,66
2,92
2,90

7,06

83,34
83,34
85,46
85,48
94,26
94,26

1. halvar
2018

661.634
1.811.723
517.167
1.204.905
926.912
2.592.731
704.588
2.430.370

7.301
16.660
3.804
8.582
5.850
12.683
7.581
26.226

6,08
6,05
3,42
3,41

4,42

82,17
82,16
87,56
87,58
93,66
93,66

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar

til ar. Fra ar 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.
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