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Nærværende årsrapport 2009 for Specialforeningen Nykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og rådgiver
havde primo marts 2010. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrørende den makroøkonomiske udvikling og markedsforhold for foreningens for-
skellige investeringsuniverser løbende vil blive revideret og kan være behæftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i årsrapporten må såle-
des ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Specialforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 12. juni 2001

under navnet Specialforeningen Nykredit Invest Pension. Ultimo

2009 omfattede investeringsforeningen 2 afdelinger: Balance

Mellem Akk. og Balance Lang Akk.

Specialforeningen Nykredit Invest er en medlemsejet special-

forening, som har til formål at sikre medlemmerne en god og

stabil formuetilvækst over en årrække. Specialforeningen Nykre-

dit Invest har indgået administrationsaftale med Nykredit Por-

tefølje Administration A/S samt depotselskabsaftale med Ny-

kredit Bank A/S. Begge selskaber indgår i Nykredit koncernen. 

På hjemmesiden "nykreditinvest.dk� samt via publikationen

�Nyt fra Nykredit Invest� kan interesserede løbende følge ud-

viklingen i foreningen og afdelingerne.

Finanskalender 2010

9. marts Meddelelse vedr. årsrapport 2009

13. april Ordinær generalforsamling 2010

24. august Halvårsmeddelelse 2010

Specialforeningen Nykredit Invest

Otto Mønsteds Plads 9

1780  København V

Telefon: 44 55 92 00

Fax: 44 55 91 72

nykreditinvest.dk

Finanstilsynets registreringsnummer: 16.059

CVR nr: 26 35 16 50

Bestyrelse

Direktør Hans Ejvind Hansen (formand)

Professor Jesper Lau Hansen

Professor David Lando

Direktør Carsten Lønfeldt

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Depotselskab
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Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Porteføljerådgiver

Nykredit Bank A/S
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Ledelsespåtegning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt og godkendt årsrapporten for 2009 for Specialforeningen Nykredit Invest.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investerings-

ordninger m.v.

Årsregnskabet for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver, finansielle stilling samt

resultatet.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegørelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og

økonomiske forhold samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan

påvirkes af.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

København, den 9. marts 2010

Bestyrelse

Hans Ejvind Hansen Jesper Lau Hansen David Lando Carsten Lønfeldt

Formand

Direktion

Tage Fabrin-Brasted Peter Jørn Jensen Jim Isager Larsen
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Den uafhængige revisors påtegning

Til medlemmerne i Specialforeningen Nykredit Invest

Vi har revideret årsregnskabet for Specialforeningen Nykredit Invest for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2009 omfattende an-

vendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance og noter for 2 afdelinger samt ledelsesberetningen. Årsregnskabet og ledelses-

beretningen udarbejdes efter lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet og ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflægge et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om in-

vesteringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og en ledelsesberetning, der indeholder en

retvisende redegørelse i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investerings-

ordninger m.v. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udar-

bejde og aflægge et årsregnskab og en ledelsesberetning, uden væsentlig fejlinformation, uanset om fejlinfomationen skyldes besvig-

elser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmæssig regnskabspraksis og udøvelse af regnskabsmæssige skøn, som er rime-

lige efter omstændighederne.

Revisors ansvar og den udførte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om årsregnskabet og ledelsesberetningen på grundlag af vores revision. Vi har udført vores

revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kræver, at vi lever op til etiske krav samt planlægger og

udfører revisionen med henblik på at opnå høj grad af sikkerhed for, at årsregnskabet og ledelsesberetningen ikke indeholder væsent-

lig fejlinformation. 

En revision omfatter handlinger for at opnå revisionsbevis for de beløb og oplysninger, der er anført i årsregnskabet og ledelsesberet-

ningen. De valgte handlinger afhænger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregn-

skabet og ledelsesberetningen, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor inter-

ne kontroller, der er relevante for foreningens udarbejdelse og aflæggelse af et årsregnskab, der giver et retvisende billede, samt for

udarbejdelse af en ledelsesberetning, der giver en retvisende redegørelse, med henblik på at udforme revisionshandlinger, der er pas-

sende efter omstændighederne, men ikke med det formål at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol.

En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udøvede

regnskabsmæssige skøn er rimelige samt en vurdering af den samlede præsentation af årsregnskabet og ledelsesberetningen.

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.

december 2009 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2009 i overensstemmelse

med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v., og at ledelsesberetningen

indeholder en retvisende redegørelse i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre

kollektive investeringsordninger m.v.

København, den 9. marts 2010

Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

           John Ladekarl                Per Rolf Larssen    

Statsautoriserede revisorer  
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Ledelsesberetning

Hoved- og nøgletalsoversigt
2009 2008 2007 2006 2005

Årets afkast i procent 

Balance Mellem Akk. 18,42 -16,06 0,86 4,63 14,52

Balance Lang Akk. 24,19 -27,01 1,23 7,42 23,10

Indre værdi pr. andel

Balance Mellem Akk. 135,56 114,47 136,37 135,20 129,26

Balance Lang Akk. 120,48 97,01 132,92 131,31 122,36

Omkostningsprocent

Balance Mellem Akk. 0,66 0,62 0,57 0,55 0,31

Balance Lang Akk. 0,66 0,66 0,61 0,56 0,37

Sharpe ratio

Balance Mellem Akk. 0,03 -0,19 1,05 0,87 -

Balance Lang Akk. 0,03 -0,18 1,03 0,41 -

Årets nettoresultat (i 1.000 kr.)

Balance Mellem Akk. 267.717 -228.109 -780 25.891 32.905

Balance Lang Akk. 291.158 -334.918 -132 34.395 44.707

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Balance Mellem Akk. 1.915.998 1.278.381 1.167.871 746.743 362.372

Balance Lang Akk. 1.667.507 1.023.474 976.313 632.189 319.980

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Balance Mellem Akk. 14.134 11.168 8.564 5.523 2.803

Balance Lang Akk. 13.840 10.550 7.345 4.815 2.615

Værdipapiromsætning (i 1.000 kr.)

Balance Mellem Akk. 850.807 756.571 743.467 1.167.476 399.451

- Kursværdi af køb 588.537 540.090 577.912 764.403 278.533

- Kursværdi af salg 262.270 216.481 165.555 403.073 120.918

Balance Lang Akk. 828.297 736.971 741.451 1.029.812 290.430

- Kursværdi af køb 570.903 553.007 539.562 655.600 227.396

- Kursværdi af salg 257.394 183.964 201.889 374.212 63.034

Omsætningshastighed

Balance Mellem Akk. 0,14 0,14 0,15 0,72 0,45

Balance Lang Akk. 0,17 0,16 0,22 0,76 0,27

ÅOP

Balance Mellem Akk. 0,96 0,96 0,89 - -

Balance Lang Akk. 0,96 1,00 0,93 - -
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Bæredygtige investeringer

Bæredygtige investeringer i Nykredit Invest

I 2009 har foreningen i samarbejde med Nykredit koncernen

formuleret og vedtaget en politik for bæredygtige investerin-

ger � også kaldet SRI (Socially Responsible Investments). Poli-

tikken er i sin helhed beskrevet på foreningens hjemmeside.

Politik hvilende på bredt anerkendte konventioner og nor-

mer

Politikken for bæredygtige investeringer i Nykredit Invest er

blevet besluttet for at sikre, at de virksomheder, foreningen in-

vesterer i, tager hensyn til miljø, social ansvarlighed og god

virksomhedsledelse.

Rammerne for disse hensyn er blandt andet beskrevet via FN�s

10 Global Compact principper, som foreningens distributør og

investeringsrådgiver � Nykredit � har tilsluttet sig. Endvidere

følges FN�s regler for kapitalforvaltere og institutionelle an-

svarlige investorer (UNPRI). Principperne er en række fælles

globale retningslinjer for investorers ansvarlige adfærd. Endelig

følger foreningen naturligvis tillige andre bredt anerkendte

konventioner og normer tiltrådt af EU eller den danske rege-

ring.

Da foreningen investerer via andre foreninger, vil udøvelsen af

SRI-politikken ske via disse foreninger. 

Investeres via foreninger, der ikke administreres af Nykredit, vil

der ske en vurdering af, om den pågældende forening har eller

vil indføre en SRI-politik, der er forenelig med den SRI-politik,

som er vedtaget i Investeringsforeningen Nykredit Invest og

Investeringsforeningen Multi Manager Invest.

Nedenfor er angivet, hvordan udøvelsen af SRI-politikken

foregår i Investeringsforeningen Nykredit Invest.

Udøvelsen af SRI-politikken

Investeringsforeningen Nykredit Invest har indgået et samar-

bejde med Nykredit om den praktiske håndtering af SRI-poli-

tikken.

I henhold til den vedtagne SRI-politik ønsker foreningen via

dialog og aktivt ejerskab at påvirke de selskaber, som forenin-

gen investerer i, til at overholde gældende internationale kon-

ventioner og normer for derigennem at sikre gode, langsigtede

afkast til foreningens medlemmer. 

Dialog og aktivt ejerskab betyder, at aktier og erhvervsobliga-

tioner i kontroversielle selskaber ikke bare bliver solgt med ud-

gifter for medlemmerne til følge. Disse selskaber kan således

indgå i foreningens beholdninger i en periode, hvor der indgås

en dialog med selskaberne.

For at få et uafhængigt billede af de enkelte virksomheders

situation screenes foreningens investeringer to gange om året.

Denne screening foretages af Nykredits samarbejdspartner,

GES Investment Services, der har mange års erfaring med en

sådan omfattende og specialiseret opgave. 

Afdækkes der i screeningsprocessen, at en virksomhed over-

træder nogle af de opstillede konventioner eller normer, indgår

foreningen via Nykredit i en dialog med virksomheden for at få

den til at ændre adfærd. Dialogen kan foregå enten direkte

med virksomheden eller gennem GES Investment Services sam-

men med andre institutionelle investorer for at give forenin-

gens stemme større vægt.

Finder foreningen, at dialog med selskabet ikke nytter, udeluk-

kes virksomheden fra investeringsuniverset. Dette gælder fx

producenter af klyngebomber, som FN har forbudt. Eksklusion

skal dog betragtes som sidste udvej, da foreningens primære

ønske er at påvirke selskaberne til at ændre adfærd via dialog

og aktivt ejerskab.

Foreningen er via Nykredits aftale med GES Investment

Services p.t. i dialog med 16 selskaber omkring brud på inter-

nationale konventioner eller normer og har pr. ultimo 2009

udelukket 12 selskaber, som det ikke findes muligt at påvirke. 

Investeringsforeningen Nykredit Invest bruger i gennemførel-

sen af sin SRI-politik således observation, engagement og til

sidst eksklusion, hvis selskaberne ikke ændrer adfærd.

Eksklusionslisten

Investeringsforeningen Nykredit Invest har ved udgangen af

2009 valgt at ekskludere følgende selskaber fra foreningens

investeringsunivers:

Alliant Techsystems Inc, Gencorp Inc, General Dynamics Inc,

Hanwha Corporation, L-3 Communications Holdings, Lock-

heed Martin Corp., Magellan Aerospace, Poongsan Corpora-

tion, Poosang Holdings Corporation, Raytheon, Singapore

Technologies Engineering og Textron.

Listen er dynamisk, og selskaber vil løbende kunne blive påført

eller fjernet fra listen, hvis forholdene i selskaberne ændres.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Årsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med regn-

skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger og spe-

cialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger

m.v., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle

rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste

regnskabsår.

Præsentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet præsenteres i hele 1.000 i afdelingens

funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er

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

matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne

vil i visse tilfælde give en afrundingsdifference, som er udtryk

for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgår for regn-

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

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

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

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

lingens funktionelle valuta, der således er blevet afrundet til

�0�.

Usikkerhed ved indregning og måling

Den væsentligste usikkerhed ved indregning og måling knytter

sig til fastsættelse af en korrekt dagsværdi for visse instrumen-

ter, da markedskursen i nogle tilfælde ikke anses som retvisen-

de. Instrumenterne værdiansættes i disse tilfælde til en anden

markedsbaseret kurs, såfremt denne antages at være et bedre

udtryk for dagsværdien. 

Resultatopgørelsen

Renteindtægter omfatter renter på obligationer samt kontant-

indestående i depotselskab.

Såvel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgår i

resultatopgørelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort

som forskellen mellem salgsværdien og kursværdien primo året

eller anskaffelsesværdien, såfremt aktivet er anskaffet i regn-

skabsåret. Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort som

forskellen mellem kursværdien ultimo året og primo året eller

anskaffelsesværdien, såfremt aktivet er anskaffet i regnskabs-

året. 

De samlede direkte handelsomkostninger består af kurtage og

udenlandske omkostninger, som fremgår af handelsnotaerne

samt af et spread. Opgørelsen sker ved at summere kurtager

og omkostninger, der sammentælles ifølge de enkelte handels-

notaer.

Alene aftalte kursspreads indregnes som handelsomkostninger.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbind-

else med køb og salg af finansielle instrumenter, og som er

forårsaget af emission og indløsning, overføres til medlemmer-

nes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de

afholdes. Disse består af afdelingsdirekte omkostninger og an-

del af foreningens fællesomkostninger. Fællesomkostningerne

fordeles mellem afdelingerne i forhold til deres gennemsnitlige

formue. Revisionshonorarer, der indgår som en del af fælles-

omkostningerne, fordeles efter antal afdelinger. Afdelinger,

der ikke har eksisteret i hele regnskabsåret, bærer en forholds-

mæssig andel af fællesomkostningerne.

Balancen

�Finansielle instrumenter� omfatter finansielle aktiver og finan-

sielle forpligtelser. Finansielle aktiver består af likvide midler,

obligationer, tilgodehavender vedrørende handelsafvikling og

tilgodehavende renter m.v. Finansielle forpligtelser omfatter

gæld vedrørende handelsafvikling samt anden gæld.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser måles ved første

indregning til dagsværdi på handelsdagen og herefter løbende

til dagsværdi. Dagsværdien for noterede og obligationer op-

gøres som lukkekursen på balancedagen eller til anden mar-

kedsbaseret kurs, såfremt denne må antages at være et bedre

udtryk for dagsværdien. Dagsværdien af udtrukne obligationer

er dog nutidsværdien af obligationerne. Likvide midler opgøres

til den nominelle værdi.

Posten �Tilgodehavende renter, udbytter m.m.� indeholder til-

godehavende obligationsrenter, udbytter m.v. �Posten måles

til dagsværdi.

Nettoemissionsindtægter består af tillæg til emissionskursen

med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-

indløsningsindtægter består af fradrag i indløsningskursen

efter modregning af udgifter i forbindelse med indløsningen.

Nettoemissions- og indløsningsindtægter er overført til med-

lemmernes formue ultimo regnskabsåret.

Omregning af fremmed valuta

Valutakursdifferencer, der opstår mellem transaktionsdagens

kurs og kursen på betalingsdag, indregnes i resultatopgørelsen

under �Kursgevinster og -tab�.
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Anvendt regnskabspraksis

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdag-

ens kurs. Værdipapirbeholdninger, likvide midler og tilgodeha-

vender i fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs, op-

gjort som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem balan-

cedagens kurs og kursen på tidspunktet for værdipapirbehold-

ningens anskaffelse eller tilgodehavendets opståen indregnes i

resultatopgørelsen under �Kursgevinster og -tab�.

Nøgletal

Regnskabs- og nøgletal er opgjort i henhold til bekendtgørelse

om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-

foreninger m.v. samt retningslinier fra InvesteringsForenings-

Rådet. I årsrapporten indgår følgende nøgletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pågældende

afdeling i året. Afkastet opgøres som ændring i indre værdi fra

primo til ultimo året med korrektion for evt. udlodning til med-

lemmerne i året.

Indre værdi pr. andel

Indre værdi pr. andel beregnes som medlemmernes formue

divideret med antal cirkulerende andele ultimo året.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-

tionsomkostninger for året divideret med gennemsnitsfor-

muen, hvor gennemsnitsformuen opgøres som et simpelt gen-

nemsnit af formuens værdi ved udgangen af hver måned i året.

Sharpe ratio

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

den påtagede risiko. Nøgletallet beregnes som det historiske

afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-

sen på det månedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opgøres

alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 måneder og

højst for en 60-måneders periode.

Værdipapiromsætning

I værdipapiromsætningen indgår handel i forbindelse med

emissioner og indløsninger samt almindelig porteføljepleje.

Omsætningshastighed 

Omsætningshastigheden opgøres som gennemsnittet af de i

regnskabsåret foretagne køb og salg af værdipapirer justeret

for emissioner, indløsninger og udbetalte udlodninger, sat i

forhold til den gennemsnitlige formue. Den gennemsnitlige

formue opgøres som et simpelt gennemsnit af formuens værdi

ved udgangen af hver måned i regnskabsåret.

ÅOP

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

ministrationsomkostninger i procent, direkte handelsomkost-

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

tillæg i procent plus maksimalt indløsningsfradrag i procent)

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

vesteringshorisont.
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Balance Mellem Akk.

Afdelingens investeringsprofil
Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefølje af

investeringsforenings- og specialforeningsafdelinger med såvel

danske som udenlandske obligationer og aktier, således at af-

delingen er velegnet for investorer med en investeringshori-

sont på 5-10 år. Risikoprofilen i afdelingen anses som værende

middel. 

Afdelingen benytter et vægtet benchmark bestående af 28%

MSCI World ND og 72% JP Morgan obligationsindeks for dan-

ske statsobligationer omregnet til danske kroner. 

Udvikling i 2009
Afdelingen har i 2009 givet et afkast på 18,42%. Sammenlig-

ningsgrundlaget for afdelingen gav et afkast på 8,48% i sam-

me periode. Afdelingen har således givet et højere afkast end

sammenligningsgrundlaget. Afkastet findes tilfredsstillende. 

I 2009 indtjente afdelingen nettorenter for i alt 0,8 mio. kr., og

afdelingens nettokursgevinst udgjorde 277,5 mio. kr. Afde-

lingens nettoresultat blev på kr. 267,7 mio. kr. Ultimo 2009

udgjorde den samlede formue 1.916,0 mio. kr. i afdelingen,

svarende til 135,56 kr. pr. andel.

Afdelingen havde ultimo 2009 investeret ca. 67% af afdelin-

gens formue i obligationsafdelinger, hvoraf ca. 20% af afde-

lingens portefølje var placeret i afdelinger med erhvervsobliga-

tionsafdelinger og 8% i afdelinger med emerging markets obli-

gationer. Afdelingen havde ved udgangen af 2009 31% af af-

delingens portefølje i aktieafdelinger. Heraf var 6% af afde-

lingens portefølje placeret i en afdeling med danske aktier.

Investeringsstrategien i afdelingen var ved indgangen til 2009

at holde en neutral vægt i aktieafdelinger og obligationsafde-

linger i forhold til benchmark. Denne strategi blev fastholdt

gennem første halvdel af 2009. I 2. halvår blev risikoniveauet

hævet med overvægt i afdelinger med aktier og tilsvarende

undervægt i afdelinger med obligationer.

Porteføljen i afdelingen blev ændret i 1. halvår 2009, idet det

blev besluttet at sælge afdelingens investering i Sydinvest, af-

deling Fjernøsten og i stedet bruge provenuet i Danske Invest,

afdeling Nye markeder samt i Multi Manager Invest, afdeling

Pacific, hvor amerikanske Fidelity er rådgiver.

Udover ovennævnte blev vægten i afdelinger med europæiske

aktier og amerikanske aktier øget i 1. halvår. Derimod blev

vægten i afdelinger med japanske aktier, health care aktier og

med teknologi aktier tilsvarende reduceret.

Mod slutningen af 2009 blev der truffet beslutning om en jus-

tering i investeringsstrategien, der er blevet effektueret i januar

2010. Ændringen medførte en ændring i obligationsdelen af

porteføljen, hvor andelen af afdelinger med erhvervsobligatio-

ner blev nedbragt til fordel for afdelinger med korte obligatio-

ner. I aktiedelen blev investeringer i afdelinger med danske ak-

tier og med sundhedsaktier reduceret. I stedet blev andelen i

afdelinger med amerikanske aktier og emerging markets aktier

øget.

Afdelingen er eksponeret til såvel renterisiko, aktiemarkedsrisi-

ko, valutarisiko samt risiko ved valg af porteføljeforvaltere. Ved

spredning på forskellige afdelinger med aktier og obligationer

samt forskellige forvaltere søges risikoen i afdelingen reduce-

ret. Der sker ingen afdækning af renterisikoen, aktiemarkedsri-

sikoen eller valutarisikoen i afdelingen.

Forventninger til 2010
Den økonomiske vækst i såvel Danmark som udlandet ventes

at blive svagt positiv i 2010. Centralbankerne skønnes dog at

igangsætte en normalisering af pengepolitikken, idet styrings-

renterne ventes at blive hævet fra de nuværende, historisk lave

satser.

Obligationsrenterne ventes på den baggrund at forblive på det

nuværende niveau i 1. halvår 2010 for derefter at stige sidst på

året. For erhvervsobligationer ventes en yderligere stabilisering

af markederne at afstedkomme en gunstig kursvikling i 2010,

dog mindre positiv end opnået i 2009.

Udviklingen i aktiemarkederne ventes i 2010 at blive præget af

en blanding af optimisme og usikkerhed. Derfor skønnes aktie-

markederne alene at udvise en moderat positiv kursudvikling i

2010.

Strategien primo 2010 er en reduceret risikoen i obligationsde-

len og en øget risiko i aktiedelen.

Baseret på disse forventninger skønner foreningen en moderat

positiv afkastudvikling i afdelingen i 2010.

18 Specialforeningen Nykredit Invest



Balance Mellem Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 2009 2008

Note Renter og udbytter

1 Renteindtægter 786 935

2 Udbytter - 332

I alt renter og udbytter 786 1.267

Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 277.627 -221.361

4 Handelsomkostninger -103 -112

I alt kursgevinster og tab 277.524 -221.473

I alt indtægter 278.310 -220.206

5 Administrationsomkostninger 10.593 7.903

Årets nettoresultat 267.717 -228.109
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Balance Mellem Akk.

Balance pr. 31. december 2009 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2009 2008

Likvide midler

Indestående i depotselskab 46.849 13.421

I alt likvide midler 46.849 13.421

6 Kapitalandele

Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger 1.870.294 1.266.551

I alt kapitalandele 1.870.294 1.266.551

Aktiver i alt 1.917.143 1.279.972

PASSIVER

7,8 Medlemmernes formue 1.915.998 1.278.381

Anden gæld

Skyldige omkostninger 1.145 1.591

I alt anden gæld 1.145 1.591

Passiver i alt 1.917.143 1.279.972

9 Finansielle instrumenter 
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Balance Mellem Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2009 2008

Henvisninger

Note vedrørende hoved- og nøgletal findes i afsnittet Ledelsesberetning på

side 5, der er undergivet revision.

1 Renteindtægter

Indestående i depotselskab 786 935

I alt renteindtægter 786 935

2 Udbytter

Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger - 332

Udbytter i alt - 332

3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele

Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger 277.627 -221.361

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 277.627 -221.361

4 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 151 171

Direkte handelsomkostninger dækket af emissions- og indløsningsindtægter -48 -59

I alt handelsomkostninger 103 112

Afd. direkte
omk.

Andel af
fællesomk.

Adm. omk.
i alt

5 Administrationsomkostninger 2009

Honorar til bestyrelse m.v. - 21 21

Revisionshonorar til revisorer 14 5 19

Gebyrer til depotselskab 1.435 - 1.435

Øvrige omkostninger 8.906 212 9.118

I alt administrationsomkostninger 2009 10.355 238 10.593

Administrationsomkostninger 2008

Honorar til bestyrelse m.v. - 20 20

Revisionshonorar til revisorer 13 5 18

Markedsføringsomkostninger 20 - 20

Gebyrer til depotselskab 1.303 - 1.303

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 29 - 29

Øvrige omkostninger 6.426 87 6.513

I alt administrationsomkostninger 2008 7.791 112 7.903
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Balance Mellem Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2009 2008

6 Kapitalandele 

Specifikation af værdipapirbeholdningen pr. 31.12 2009 og pr. 31.12 2008

kan findes på hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

7 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 1.278.381 1.167.871

Emissioner i året 377.174 361.978

Indløsninger i året -10.524 -26.927

Emissionstillæg og indløsningsfradrag 3.250 3.568

Overført fra resultatopgørelsen 267.717 -228.109

I alt medlemmernes formue 1.915.998 1.278.381

8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 11.168 8.565

Emissioner i året 3.050 2.812

Indløsninger i året -84 -209

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 14.134 11.168

9 Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 97,56 98,95

Øvrige finansielle instrumenter 2,44 1,05

I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00

Finansielle instrumenter i procent var for 2008 forkert angivet, således er børsnoterede finansielle instru-

menter forøget med 65,34 %-point og øvrige finansielle instrumenter er reduceret med 65,34 %-point.
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Investeringsområde
Afdelingen investerer sine midler i en balanceret portefølje af

investeringsforenings- og specialforeningsafdelinger med såvel

danske som udenlandske obligationer og aktier, således at af-

delingen er velegnet for investorer med en investeringshori-

sont på over 10 år. Risikoprofilen i afdelingen anses som væ-

rende høj.

Afdelingen benytter et vægtet benchmark bestående af 56%

MSCI World ND og 44% JP Morgan obligationsindeks for dan-

ske statsobligationer omregnet til danske kroner.

Udvikling i 2009
Afdelingen har i 2009 givet et afkast på 24,19%. Sammenlig-

ningsgrundlaget for afdelingen gav et afkast på 15,25% i sam-

me periode. Afdelingen har således givet et højere afkast end

sammenligningsgrundlaget. Afkastet findes tilfredsstillende. 

I 2009 indtjente afdelingen nettorenter for i alt 0,8 mio. kr., og

afdelingens nettokursgevinst udgjorde 299,3 mio. kr. Afdelin-

gens nettoresultat blev på kr. 291,2 mio. kr. Ultimo 2009 ud-

gjorde den samlede formue 1.667,5 mio. kr. i afdelingen, sva-

rende til 120,48 kr. pr. andel.

Afdelingen havde ultimo 2009 investeret ca. 40% af afdelin-

gens formue i obligationsafdelinger, hvoraf ca. 10% af afdelin-

gens portefølje var placeret i afdelinger med erhvervsobliga-

tionsafdelinger og 3% i afdelinger med emerging markets obli-

gationer. Afdelingen havde ved udgangen af 2009 58% af af-

delingens portefølje i aktieafdelinger. Heraf var 8% af afdelin-

gens portefølje placeret i en afdeling med danske aktier.

Investeringsstrategien i afdelingen var ved indgangen til 2009

at holde en neutral vægt i aktieafdelinger og obligationsafde-

linger i forhold til benchmark. Denne strategi blev fastholdt

gennem første halvdel af 2009. I 2. halvår blev risikoniveauet

hævet med overvægt i afdelinger med aktier og tilsvarende un-

dervægt i afdelinger med obligationer.

Porteføljen i afdelingen blev ændret i 1. halvår 2009, idet det

blev besluttet at sælge afdelingens investering i Sydinvest, af-

deling Fjernøsten og i stedet bruge provenuet i Danske Invest,

afdeling Nye markeder samt i Multi Manager Invest, afdeling

Pacific, hvor amerikanske Fidelity er rådgiver.

Udover ovennævnte blev vægten i afdelinger med europæiske

aktier og amerikanske aktier øget i 1. halvår. Derimod blev

vægten i afdelinger med japanske aktier, health care aktier og

med teknologi aktier tilsvarende reduceret.

Mod slutningen af 2009 blev der truffet beslutning om en jus-

tering i investeringsstrategien, der er blevet effektueret i januar

2010. Ændringen medførte en ændring i obligationsdelen af

porteføljen, hvor andelen af afdelinger med erhvervsobligatio-

ner blev nedbragt til fordel for afdelinger med korte obligatio-

ner. I aktiedelen blev investeringer i afdelinger med danske ak-

tier og med sundhedsaktier reduceret. I stedet blev andelen i

afdelinger med amerikanske aktier og emerging markets aktier

øget.

Afdelingen er eksponeret til såvel renterisiko, aktiemarkedsrisi-

ko, valutarisiko samt risiko ved valg af porteføljeforvaltere. Ved

spredning på forskellige afdelinger med aktier og obligationer

samt forskellige forvaltere søges risikoen i afdelingen reduce-

ret. Der sker ingen afdækning af renterisikoen, aktiemarkedsri-

sikoen eller valutarisikoen i afdelingen.

Forventninger til 2010
Den økonomiske vækst i såvel Danmark som udlandet ventes

at blive svagt positiv i 2010. Centralbankerne skønnes dog at

igangsætte en normalisering af pengepolitikken, idet styrings-

renterne ventes at blive hævet fra de nuværende, historisk lave

satser.

Obligationsrenterne ventes på den baggrund at forblive på det

nuværende niveau i 1. halvår 2010 for derefter at stige sidst på

året. For erhvervsobligationer ventes en yderligere stabilisering

af markederne at afstedkomme en gunstig kursvikling i 2010,

dog mindre positiv end opnået i 2009.

Udviklingen i aktiemarkederne ventes i 2010 at blive præget af

en blanding af optimisme og usikkerhed. Derfor skønnes aktie-

markederne alene at udvise en moderat positiv kursudvikling i

2010.

Strategien primo 2010 er en reduceret risikoen i obligationsde-

len og en øget risiko i aktiedelen.

Baseret på disse forventninger skønner foreningen en moderat

positiv afkastudvikling i afdelingen i 2010.
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Resultatopgørelse i 1.000 kr. 2009 2008

Note Renter og udbytter

1 Renteindtægter 796 1.036

I alt renter og udbytter 796 1.036

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 299.385 -328.910

3 Handelsomkostninger -121 -124

I alt kursgevinster og tab 299.264 -329.034

I alt indtægter 300.060 -327.998

4 Administrationsomkostninger 8.902 6.920

Årets nettoresultat 291.158 -334.918

24 Specialforeningen Nykredit Invest



Balance Lang Akk.

Balance pr. 31. december 2009 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2009 2008

Likvide midler

Indestående i depotselskab 40.960 9.621

I alt likvide midler 40.960 9.621

5 Kapitalandele

Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger 1.627.780 1.015.061

I alt kapitalandele 1.627.780 1.015.061

Aktiver i alt 1.668.740 1.024.682

PASSIVER

6,7 Medlemmernes formue 1.667.507 1.023.474

Anden gæld

Skyldige omkostninger 1.233 1.208

I alt anden gæld 1.233 1.208

Passiver i alt 1.668.740 1.024.682

8 Finansielle instrumenter 
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Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2009 2008

Henvisninger

Note vedrørende hoved- og nøgletal findes i afsnittet Ledelsesberetning på

side 5, der er undergivet revision.

1 Renteindtægter

Indestående i depotselskab 796 1.036

I alt renteindtægter 796 1.036

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele

Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger 299.385 -328.910

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 299.385 -328.910

3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 175 191

Direkte handelsomkostninger dækket af emissions- og indløsningsindtægter -54 -67

I alt handelsomkostninger 121 124

Afd. direkte
omk.

Andel af
fællesomk.

Adm. omk.
i alt

4 Administrationsomkostninger 2009

Honorar til bestyrelse m.v. - 19 19

Revisionshonorar til revisorer 14 5 19

Gebyrer til depotselskab 1.150 - 1.150

Øvrige omkostninger 7.535 179 7.714

I alt administrationsomkostninger 2009 8.699 203 8.902

Administrationsomkostninger 2008

Honorar til bestyrelse m.v. - 20 20

Revisionshonorar til revisorer 13 5 18

Markedsføringsomkostninger 159 - 159

Gebyrer til depotselskab 998 - 998

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 350 - 350

Øvrige omkostninger 5.331 44 5.375

I alt administrationsomkostninger 2008 6.851 69 6.920
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Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2009 2008

5 Kapitalandele 

Specifikation af værdipapirbeholdningen pr. 31.12 2009 og pr. 31.12 2008

kan findes på hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

6 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 1.023.474 976.313

Emissioner i året 357.578 387.394

Indløsninger i året -7.625 -9.467

Emissionstillæg og indløsningsfradrag 2.922 4.152

Overført fra resultatopgørelsen 291.158 -334.918

I alt medlemmernes formue 1.667.507 1.023.474

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 10.550 7.346

Emissioner i året 3.360 3.284

Indløsninger i året -70 -80

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 13.840 10.550

8 Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 97,55 99,06

Øvrige finansielle instrumenter 2,45 0,94

I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00

Finansielle instrumenter i procent var for 2008 forkert angivet, således er børsnoterede finansielle instru-

menter forøget med 76,79 %-point og øvrige finansielle instrumenter er reduceret med 76,79 %-point.
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Forhold vedrørende ledelsen

Foreningens bestyrelse

Direktør Hans Ejvind Hansen, formand

Hegelsvej 12, 2920  Charlottenlund

Født: 1942

Indvalgt i bestyrelsen: 2001

Øvrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i  Investeringsfore-

ningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit Invest

Engros, Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig,

ATP Invest II, ATP Invest, ATP Invest I, Specialforeningen

TRP-Invest, ATP Invest III F.M.B.A. og Freja Ejendomme A/S.

Medlem af bestyrelsen i  Novo Nordisk Fonden, Lønmodtager-

nes Dyrtidsfond, FIH Erhvervsbank A/S og Den Professionelle

forening LD.

Professor Jesper Lau Hansen

Københavns Universitet, Det Juridiske Fakultet, Studiestræde

6, 1455  København K.

Født: 1965

Indvalgt i bestyrelsen: 2004

Øvrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i  Investeringsfore-

ningen Investin, Investin Pro F.M.B.A, Global Evolution Invest

F.M.B.A., EMD Invest F.M.B.A., Nykredit Mira II F.M.B.A.,

Nykredit Mira III F.M.B.A., Nykredit Mira IV F.M.B.A., Nykredit

Mira V F.M.B.A. og Nykredit Mira VI F.M.B.A.. Medlem af

bestyrelsen i  Nykredit AIDA II F.M.B.A., Pro-Target Invest

F.M.B.A. og Investeringsforeningen Nykredit Invest.

Professor David Lando

Solbjerg Plads 3, Handelshøjskolen i København, Institut for

Finansiering, 2000  Frederiksberg

Født: 1964

Indvalgt i bestyrelsen: 2001

Øvrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i  Nykredit AIDA II

F.M.B.A., Pro-Target Invest F.M.B.A., Nykredit Mira VI

F.M.B.A., Nykredit Mira V F.M.B.A., Nykredit Mira IV

F.M.B.A., Nykredit Mira III F.M.B.A., Nykredit Mira II F.M.B.A.,

EMD Invest F.M.B.A., ATP Invest III F.M.B.A., Global Evolution

Invest F.M.B.A., Investin Pro F.M.B.A, ATP Invest I, ATP In-

vest, ATP Invest II, Investeringsforeningen Nykredit Invest En-

gros, Investeringsforeningen Investin og Investeringsforenin-

gen Nykredit Invest.

Direktør Carsten Lønfeldt

Bernstorffsvej 173, 2920  Charlottenlund

Født: 1947

Indvalgt i bestyrelsen: 2001

Øvrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i  Bioporto A/S

med datterselskaber, Clirecon ApS og Gypsum Recycling Inter-

national A/S. Medlem af bestyrelsen i  Fonden Dansk Stan-

dard, Byrumlabflex A/S, Pirutech ApS, TA Management A/S,

Polaris Management A/S med datterselskaber, Bolux A/S, Capi-

tal Management ApS, Carmo A/S, Nykredit AIDA II F.M.B.A.,

Pro-Target Invest F.M.B.A., Nykredit Mira VI F.M.B.A., Nykre-

dit Mira V F.M.B.A., Nykredit Mira IV F.M.B.A., Nykredit Mira

III F.M.B.A., Nykredit Mira II F.M.B.A., EMD Invest F.M.B.A.,

ATP Invest III F.M.B.A., Global Evolution Invest F.M.B.A.,

Investin Pro F.M.B.A, ATP Invest I, ATP Invest, ATP Invest II,

Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros, Investerings-

foreningen Investin og Investeringsforeningen Nykredit Invest.

Medlem  i Nykredits Repræsentantskab.

Bestyrelsens møder

Bestyrelsen har i 2009 afholdt 5 ordinære møder.

Bestyrelsens aflønning

Som honorar til bestyrelsen for 2009 indstilles til generalfor-

samlingens godkendelse et samlet beløb på 40 t.kr. Heraf af-

lønnes formanden med 13 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem

med 9 t.kr.

Der har i 2009 ikke været afholdt yderligere udgifter til hono-

rering af bestyrelsesmedlemmer for udførelse af særskilte op-

gaver for foreningen.

Direktionen

Nykredit Portefølje Administration A/S

Otto Mønsteds Plads 9

1780 København V

Adm. direktør  Tage Fabrin-Brasted

Født: 1961

Øvrige tillidshverv: Bestyrelsesmedlem i InvesteringsForenings-

Rådet.

Direktør  Peter Jørn Jensen

Født: 1964

Øvrige tillidshverv: Ingen.

Direktør: Jim Isager Larsen

Født: 1976

Øvrige tillidshverv: Ingen.
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