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Naerverende halvarsrapport for 2012 for Investeringsforeningen Investin indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og radgi-
vere havde ultimo august 2012. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrorende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for foreningens
forskellige investeringsuniverser lobende vil blive revideret og kan vare behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halvarsrapporten ma sa-
ledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen Investin blev stiftet den 28.
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afdelinger: Amber Nordic Alpha, Amber Energy
Alpha, Amber Global Alpha, COIN Alternativer og
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Ledelsespitegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt halvarsrapporten for 2012 for Investe-
ringsforeningen Investin.

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

Halvirsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passi-
ver, finansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2012.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegorelse for udviklingen i foreningens og afdelin-
gernes aktiviteter og okonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Kobenhavn, den 30. august 2012

Direktion

Nykredit Portefolje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jorn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Jesper Lau Hansen Kim Esben Stenild Hoibye Carsten Lonfeldt
Formand
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Foreningens afdeling Amber Nordic Alpha gav i 1.
halvir 2012 et afkast pa 2,18%, hvilket er pa hojde
med ledelsens forventninger primo dret. Afdelingens
referenceindeks MSCI Nordic gav dog et afkast pa
0,92%. Foreningens ledelse er derfor ikke tilfreds
med den relative underperformance.

Foreningens afdeling Amber Energy Alpha gav et
afkast pad -1,51%, hvilket er lavere end ventet primo
2012 men hojere end afkastet for referenceindekset,
MSCI World Energy, der gav et afkast pa -2,08%.
Foreningens ledelse finder pd denne baggrund resul-
tatet tilfredsstillende.

Foreningens afdeling Amber Global Alpha gav et
afkast blev pa 5,07% mod 8,11% for afdelingens re-
ferenceindeks, MSCI World All Country, der dog er
inklusive nettoudbytter geninvesteret. Det absolutte
afkast er hojere end forventet primo 2012 og for-
eningens ledelse finder dette resultatet tilfredsstillen-

de.

Foreningens afdeling Optimal Pension gav et afkast
péa 5,82%, hvilket svarer til afkastet for referencein-
dekset, 45 % MSCI All Country World Index og 55
% Barclays Capital Global Aggregate Bond Index,
der gav et afkast pa 5,77%. Arets afkast ligger over
forventningerne primo dret, og ledelsen finder resul-
tatet meget tilfredsstillende.

Foreningens afdeling Coin Alternativer gav et afkast
pa -0,30 % hvilket er lavere end ventet primo 2012.
Afdelingen har ikke noget referenceindeks. Forenin-
gens ledelse finder ikke det opniede resultat tilfreds-
stillende.

Foreningens samlede formue steg fra 184 mio. kr.
ultimo 2011 til 241 mio. kr. ultimo 1. halvar 2012.

Pa foreningens ordinare generalforsamling den 27.
april 2012 og efterfolgende ekstraordinzre general-
forsamling den 23. maj 2012 blev det besluttet at
andre afdeling Optimal Pensions navn til afdeling
Optimal Verdensindex Moderat.

Generalforsamlingerne besluttede endvidere fusion
af afdeling Amber Nordic Alpha med afdeling Not-
diske Fokusaktier i Investeringsforeningen Nykredit
Invest samt afdeling Amber Global Alpha med afde-
ling Globale Fokusaktier i Investeringsforeningen
Nykredit Invest. Fusionerne blev godkendt af Fi-
nanstilsynet den 16. juli 2012 og efterfolgende gen-
nemfort den 8. august 2012.

Pa en ekstraordiner generalforsamling den 22. juni
2012 blev det endeligt besluttet at afvikle afdeling
Amber Energy Alpha, som folge af utilfredsstillende
resultater samt sterkt faldende formue. Afviklingen
af afdelingen blev godkendt af Finanstilsynet den 24.
juli 2012, og afdelingen ventes endeligt afviklet i lo-
bet af 2. halvar 2012.

Foreningens bestyrelse oprettede to nye afdelinger i
1. halvar 2012.

Afdeling Balanced Risk Allocation blev oprettet den
6. marts 2012. Afdelingen igangsatte investeringerne
den 10. august 2012.

Afdeling Morgan Stanley Globale Equity blev opret-
tet den 14. juni 2012. Afdelingen ventes at igangsact-
te investeringerne i 2. halvar 2012.
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Ledelsesberetning

Den gkonomiske udvikling i 1. halvar 2012

Afmatning i den globale gkonomi

Den internationale okonomi udviste i begyndelsen
af dret fremgang drevet af vaekst 1 industriprodukti-
onen. Manglende eftersporgsel 1 de toneangivende
vestlige okonomier kombineret med gezldskrisen i
Europa medforte at ordresituationen svakkedes, og
den okonomiske vakst afdempedes i lobet af 1.
halvar 2012.

Moderat vaekst i USA

Den amerikanske okonomi viste moderat vakst i
arets forste seks maneder. Fundamentet i den ame-
rikanske okonomi er det seneste ar blevet styrket,
da den private gzld er blevet nedbragt, beskaftigel-
sen er steget, og situationen pd boligmarkedet er
blevet stabiliseret.

Vaksten i den amerikanske okonomi blev i 1. halv-
ar drevet af et opsving i eksport og erhvervsinve-
steringer. Derimod har forbrugsvaksten varet afta-
gende 1 halviret som folge af svag udvikling i hus-
holdningernes realindkomst. Derudover har det of-
fentlige forbrug og investeringer vist faldende ten-
dens.

Gzldskrisen i Europa eskalerede

I Europa begyndte stramningerne i de offentlige
budgetter at sl igennem i 1. halvdr. Udviklingen
skennes at bringe okonomierne i Sydeuropa i re-
cession i 4r, men ogsd Frankrig kan risikere negativ
vaekst som folge af den nye regerings strukturpoliti-
ske tiltag, der vurderes at bremse de private er-
hvervsinvesteringer.

Umiddelbart begyndte aret positivt for de finansiel-
le markeder i Europa med en massiv kvantitativ
lempelse af pengepolitikken. Den Europaiske Cen-
tralbank igangsatte saledes et udlansprogram pi ca.
1.000 mia. euro for savel at stabilisere den europai-
ske banksektor som at understotte prisdannelsen af
sydeuropzisk statsgald.

Den positive udvikling blev imidlertid i 2. kvartal
aflost af en ny runde med usikkerhed om det euro-
pziske euro-projekt. Mangelfulde reformer i Spani-
en og situationen i den spanske banksektor vakte
bekymring, hvilket fik markedsrenterne pa spansk
statsgeeld til atter at stige til uholdbare niveauer.

Mod slutningen af halvaret reagerede de europai-
ske politikere og besluttede pd et topmede at styrke
kriseberedskabet med henblik pd at stabilisere den
europziske banksektor. Konsekvensen af topmo-
det blev, at den europaiske banksektor fremadret-
tet kan modtage lin fra den europziske ESM-fond
mod at der blev etableret et pan-europzisk banktil-
syn under Den Europziske Centralbank. Som en
del af topmodeaftalen blev der givet tilsagn om, at
den spanske banksektor kan line op til 100 mia. eu-
ro — i forste omgang fra den midlertidige EFSF-
fond og senere fra den permanente ESM-fond.
Den storste umiddelbare risikofaktor i europziske
okonomi blev siledes adresseret.

Faldende vakstrater i BRIK-landene

Den globale gkonomiske vakst har 1 1. halvir varet
dempet af en opbremsning i okonomierne i de be-
tydende udviklingslande som Brasilien, Rusland,
Indien og Kina (BRIK). De faldende vakstrater
kunne til dels tilskrives den europziske galdskrise
og faldende ravarepriser, men effekten af sidst drs
stramning af pengepolitikken i udviklingslandene
begyndte for alvor at sld igennem.

I 1. halvir begyndte myndighederne i BRIK-
landene at lempe pengepolitikken med rentened-
sattelser og andre lempelser for igen at oge den
okonomiske vakst. Det er endnu for tidligt at afge-
re, om dette har den tilsigtede effekt.

Stilstand i Danmark

Den europxiske geldskrise pavirkede dansk oko-
nomi negativt i 1. halvar. Eksporten, som i tidligere
ar har bidraget positivt til den ekonomiske vakst i
Danmark, udviklede sig sdledes svagt. Endvidere
blev forbrugerne og erhvervslivet mere pessimistisk
med hensyn til de fremtidige okonomiske udsigter.
Dette lagde en demper pa privatforbruget og er-
hvervslivets investeringer i 1. halvar.

Den gkonomiske situation i Danmark kan dog ikke
betegnes som krise. Vaksten ventes at genindfinde
sig som folge af det meget lave renteniveau, den
ekspansive finanspolitik samt den igangvarende
udbetaling af efterlonsbidraget. Usikkerhedsfakto-
rerne ventes at vere den politiske og okonomiske
udvikling i Europa, samt om den nuvarende pes-
simisme vil aftage.
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Ledelsesberetning

Fortsat lempelig pengepolitik

Som for nzvnt igangsatte Den Europziske Cen-
tralbank primo aret et program, hvor den europzi-
ske banksektor kunne fi tildelt ubegranset likvidi-
tet til lav rente. Primo juli besluttede centralbanken
endvidere at reducere styringsrenten fra 1% til %%.

Danmarks Nationalbank havde i 1. halvéir egne ud-
fordringer at handtere. Usikkerheden 1 euro-
omradet afstedkom en kraftig tilstromning af kapi-
tal til Danmark med det resultat, at valuta-
reserverne steg uhensigtsmassigt meget. Samtidig
blev fastholdelsen af valutakursen overfor euroen
vanskeliggjort af kapitaltilstromningen. Danmarks
Nationalbank reducerede derfor styringsrenterne
uathaengigt af Den Europaziske Centralbank af to
omgange i 1. halvar. Dernast gennemforte Natio-
nalbanken tillige en rentenedszttelse primo juli,
hvorefter renten pa indskudsbeviser for forste gang
blev negativ.

Svakkelse af euroen

De lave vazkstforventninger til den europziske
okonomi samt markedets usikkerhed om euroens
fortsatte bestien bevirkede, at euroen kom under
pres i 1. halvar. Sdledes svakkedes euroen og den
danske krone med ca. 2,2% overfor den amerikan-
ske dollar i 1. halvar.
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Ledelsesberetning

Markedsudviklingen i 1. halvar 2012

Turbulente obligationsmarkeder i 1. halvar
Udpviklingen i de internationale obligationsmarke-
der blev i 1. halvar 2012 praget af fortsat uro. Skif-
tende forventninger til okonomisk vakst og inflati-
on blev i halviret suppleret med fornyet nervesitet
for den europemiske statsgzldskrise med Spanien i
centrum.

Den stigende stresssituation i det europaiske mar-
ked fik de sydeuropaiske statsrenter til at stige til
kritiske niveauer trods rigeligt udbud af likviditet
fra Den Europziske Centralbank til de europaiske
banker. Markedsusikkerheden bevirkede, at kapita-
len i stedet sogte i sikker havn i nordeuropziske
lande og herunder i Danmark.

Effekten heraf var en kraftig foregelse af valutare-
serverne i Danmark samt en styrkelse af den dan-
ske krone overfor euroen. Markedsrenten i Dan-
mark faldt som konsekvens heraf til rekordlave ni-
veauer med en 10-drig statsrente pd under 1% og
en negativ rente pd 2-arige statsobligationer.

Over halviret faldt den 10-drige rente pa statsobli-
gationer 1 USA fra 2,0% til 1,7%. Renten pa de 10-
arige tyske euro-statsobligationer faldt fra 1,8% til
1,6% ultimo halvéret. Renten pa den 2-arige ameri-
kanske statsobligation steg fra 0,2% til 0,3% 1 1.
halvdr 2012, mens renten pa en 2-drig tysk euro-
statsobligation faldt fra 0,2% til 0,1%.

Det danske obligationsmarked pavirkedes af udvik-
lingen i det internationale renteniveau. 1 halvaret
faldt den 2-drige danske statsrente fra 0,2% til
0,1%, mens den 10-drige danske statsrente faldt fra
1,7% til 1,5%.

Det danske obligationsmarked malt ved J.P. Mor-
gan Obligationsindeks DK gav et afkast pa 0,9% i
1. halvéir 2012 som folge af rentefaldet pé statsobli-
gationer.

Danske realkreditobligationer malt ved Nykredit
Realkreditindeks gav et afkast pd 1,8% i 1. halvar
2012.

Faldende kreditspaend i 1. halvar

Trods fortsatte statsgeldsproblemer i Sydeuropa og
usikkerhed omkring spanske banker har den generelt
gode indtjeningsevne i den europaiske industri i 1.
halvir 2012 medfort et faldende kreditspend péd eu-
ropaiske erhvervsobligationer i forhold til renten pa
tyske statsobligationer med tilsvarende varighed.
Kreditspendet pa erhvervsobligationer (Merrill
Lynch EMU Corporates) blev siledes indsnzvret fra
483 basispunkter ultimo 2011 til 379 basispunkter
ultimo juni 2012.

Afkastet pa markedet for erhvervsobligationer, malt
ved Merrill Lynch EMU Corporates i danske kroner,
blev sdledes pd 5,9% i 1. halvir 2012, hvilket var
bedre end afkastudviklingen for stats- og realkredit-
obligationer.

Positiv udvikling pa aktiemarkederne
Aktiemarkederne har i halviret veret praget af en
positiv kursudvikling, om end med en negativ petio-
de i april og maj, hvor fornyet uro opstod som folge
af gzeldskrisen i Sydeuropa.

Verdensmarkedsindekset gav malt 1 danske kroner et
afkast pd 8,4% i 1. halvar 2012, mens MSCI USA,
MSCI Europa og MSCI Japan tilsvarende gav et af-
kast pa henholdsvis 11,6%, 4,8% og 5,5% i samme
periode.

Det danske aktiemarked mdlt ved OMXCCapGI-
indekset steg med 10,8% i 1. halvir 2012 og har sa-
ledes givet et hojere afkast end verdensmarkedsin-
dekset. Arsagen hertil var primert udviklingen i No-
vo Nordisk, og derudover var det danske aktiemar-
ked attraktivt prisfastsat primo dret, idet markedet
ikke i samme grad som udenlandske aktier havde
deltaget i sidste efterdrs kursstigninger.

Udviklingen i emerging markets var mere afdempet
i halvdret som folge af fortsat stram pengepolitik
samt lavere eksportvaeekst. Emerging markets malt
ved MSCI EMF indekset steg med 6,3% 1 danske
kroner i 1. halvar 2012.
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Ledelsesberetning

Ovrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens ledelse har i lobet af 2011 droftet for-
eningens behov for en politik vedrorende samfunds-
ansvar. P4 basis heraf har foreningens ledelse vurde-
ret, at der i foreningen indtil videre ikke er et behov
for en egentlig politik vedrorende samfundsansvar.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes
vaesentlig usikkerhed ved indregning eller maling af
balanceposter.

Usadvanlige forhold der kan have pavirket ind-
regningen eller malingen

Der er ikke konstateret usedvanlige forhold, der kan
have pavirket indregningen eller malingen.

Begivenheder efter halvirets udlgb

Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt
forhold, som forrykker vurderingen af halvirsrap-
portten.

Forventninger til 2. halvar 2012

De ledende indikatorer tegner et billede af aftagende
vaekst 1 3. kvartal 1 bade de vestlige okonomier og i
udviklingslandene. 1 Europa forventes recession,
mens okonomierne i USA og i de ledende udvik-
lingslande ventes at vise moderat stigende vakstrater
mod slutningen af éret.

I Europa har den finansielle stress igen néet niveau-
er, hvor det sandsynligeor, at de europziske beslut-
ningstagere vil intervenere med det formal at styre
udviklingen. De kommende kvartaler skonnes derfor
at vere behzeftet med stor politisk usikkerhed.

Den forventede moderate skonomiske vakst 1 ver-
den forventes sammen med den europziske gxlds-
krise at bevirke, at centralbankerne i USA og Europa
vil fastholde styringsrenterne pa et lavt niveau i et
par ir endnu. Derudover kan yderligere kvantitative
lempelser i pengepolitikken ikke udelukkes i 2. halv-

ar.

De korte markedsrenter skennes detrfor at forblive
lave 1 den kommende periode. Recession i Europa,
lave korte renter, rigelig likviditet samt nedadgiende
pres pd enhedslonomkostningerne taler endvidere
for, at de lange renter samlet set ikke vil stige 1 Eu-
ropa i de kommende kvartaler. Renten i Nordeuropa
er imidlertid pavirket af en negativ risikopremie,
som kan forsvinde ved en eventuel succesfuld, poli-
tisk intervention 1 Europa. Der kan derfor ikke ude-
lukkes hojere lange renter i perioder som folge af
skift i markedets risikovurderinger af udstedere i
Nord- og Sydeuropa.

Risikobetonede aktiver som aktier og erhvervsobli-
gationer skonnes kursmassigt at have reageret pd de
moderate vaekstforventninger og vurderes attraktivt
prisfastsatte. I det kommende halve ar forventes sto-
re kursudsving i aktier og erhvervsobligationer, hvor
udviklingen i den europ=iske gzldskrise bliver en af-
gorende faktor. Foreningens ledelse forventer en
moderat positiv kursudvikling pa risikobetonede ak-
tiver under forudsxtning af, at geldskrisen ikke for-
varres.

Pa basis af forannzvnte forventninger til den oko-
nomiske udvikling forventer ledelsen moderate, po-
sitive afkast i foreningens afdelinger i 2. halvar af
2012. Store kursudsving pa afdelinger med risikobe-
tonede aktiver ma imidlertid paregnes i perioder.

Ledelsens forventninger til resten af 2012 er omgzr-
det af stor usikkerhed, fordi de i hoj grad athenger
af udfaldet af eventuelle politiske beslutninger og
handlinger.
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Amber Nordic Alpha

Afdelingsberetning

Nedenstiende afdelingsberetning skal leses 1 sam-
menheaeng med halvirsrapportens ovrige afsnit for at
give et fyldestgorende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier, udstedt af selskaber,
der er hjemmehorende eller har deres hovedaktivite-
ter i de nordiske og baltiske lande.

Afdelingens ndvikling i 1. halvar 2012.

Afdelingen gav et afkast pa 2,18% i lobet af 1. halvar
2012. Afkastet var saledes 4,74% lavere end afdelin-
gens benchmark, der opniede et afkast pa 6,92%.

I lobet af forste halvir har afdelingens afkast veret
negativt pavirket af en konservativ portefoljesam-
mensatning 1 et marked, der 1 perioder er steget
pant. Derudover har en rekke af afdelingens enkelt-
selskaber skuffet med faldende kurser til folge.

Halvirets nettoresultat for afdelingen blev pa 1,4
mio. kr. Formuen i afdelingen ultimo halvaret var
55,4 mio. kr., svarende til kr. 84,98 pr. andel.

Risikeo i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens
ugentlige afkast har de seneste 5 dr varet 26,5% p.a.,
svarende til risikoniveau 7 pa Cl-risikoskalaen. Risi-
koprofilen i afdelingen anses som varende hoj.

De primzre risikofaktorer for afdelingen Amber
Nordic Alpha er markedsrisiko, valutakursrisiko og
selskabsspecifik risiko. Da afdelingens investeringer
er begrenset til det nordiske marked, anses markeds-
risikoen hojere end for investeringer i det globale ak-
tiemarked. Markedsrisikoen soges ikke begrenset i
afdelingen, idet der ikke anvendes afledte, finansielle
instrumenter til afdaekning, ligesom kontantbehold-
ningen holdes pd et minimum. Valutakursrisikoen
soges ikke afdzkket i afdelingen. Selskabsspecifik ri-
siko soges begrenset ved at sprede investeringerne
pa selskaber i forskellige brancher samt forskellige
lande 1 Norden.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises til afsnittet om risiko i foreningens arsbe-
retning for 2011.

Forventninger

Foreningens generalforsamling har besluttet fusion
af afdeling Amber Nordic Alpha med afdeling Nor-
diske Fokusaktier i Investeringsforeningen Nykredit
Invest. Fusionen blev gennemfort den 8. august
2012. Der henvises dermed til afsnittet vedrorende
forventninger i halvérsrapporten for Investerings-
foreningen Nykredit Invest, som findes pa nykredit-
invest.dk.

Sektorfordeling
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Specifikation af vardipapirbeholdningen kan findes
pd hjemmesiden investin.dk. Beholdningsoversigter
kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen.
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Amber Nordic Alpha

Nggletal 1. halvar

2012
Periodens afkast i procent 2,18
Indre vardi pr. andel 84,98
A conto udlodning pr. andel (i kr.) -
Omkostningsprocent” 1,22
Sharpe ratio -0,23
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 1.443
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 55.431
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 652
AOP? -

2011

20,69
83,17
0,00
2,06
0,26
28082
59.240
712
3,12

1. halvar
2011

9,41
95,00
1,03
0,16
-14.302
95.212
1.002

1. halvar
2010

1,42
86,33
1,08
3.345
216.560
2.509

) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflonning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra dr til 4.

1. halvar
2009

19,30
63,20
2,65
26.687
156.210
2.472

1. halvar
2008

1,59
100,90

1,19

>

624
274.016
2.716
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Amber Nordic Alpha

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar L. halvér
2012 2011
Renter og udbytter 1.295 1.890
Kursgevinster og -tab 976 -14.642
Administrationsomkostninger -714 -1.516
Resultat for skat 1.557 -14.268
Skat 114 -34
Halvirets nettoresultat 1.443 -14.302
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2012 2011
Aktiver
Likvide midler 1.670 1.511
Kapitalandele 53.744 58.279
Andre aktiver 353 447
Aktiver i alt 55.767 60.237
Passiver
Medlemmernes formue 55.431 59.240
Anden gald 336 997
Passiver i alt 55.767 60.237
Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 95,8 95,2
Ovrige finansielle instrumenter 42 4.8
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Investeringsforeningen Investin 11



Amber Energy Alpha

Afdelingsberetning

Nedenstiende afdelingsberetning skal laeses i sam-
menheaeng med halvirsrapportens ovrige afsnit for at
give et fyldestgorende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt 1 aktier udstedt af sel-
skaber, hvis virke er indenfor eller har relation til
energisektoren.

Afdelingens ndvikling i 1. halvar 2012.

Afdelingen gav et afkast pd -1,51% i 1. halvar 2011.
Afkastet var 0,57% hgjere end sammenlignings-
grundlaget MSCI World Energy, der gav et afkast pa
-2,08% i samme periode.

Afdelingens afkast blev positivt pavirket af en sti-
gende oliepris og stigende investorinteresse for ener-
gisektoren samt lavere risikoaversion i forste kvartal.

I lobet af andet kvartal faldt afdelingen tilbage som
folge af dels et tilbagefald i olieprisen, men ogsa for-
di prisen pa naturgas i USA faldt dramatisk. Afdelin-
gens eksponering til den amerikanske kulindustri pa-
virkede i den situation afkastet negativt. Den falden-
de oliepris ramte isar afdelingens mindre uathaengige
olieefterforskningsselskaber.

Afdelingens investeringer i selskaber beskaftiget
med dybvandsboring bidrog positivt til afkastet i den
sidste del af halvaret.

Halvirets nettoresultat for afdelingen blev pa -0,1
mio. kr. Formuen i afdelingen ultimo halvaret var
13,1 mio. kr., svarende til kr. 45,65 pr. andel.

Risikeo i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens
ugentlige afkast har de seneste 5 dr varet 29,8% p.a.,
svarende til risikoniveau 7 pa Cl-risikoskalaen. Risi-
koprofilen i afdelingen anses som varende hoj.

De primazre risikofaktorer for afdelingen Amber
Energy Alpha er markedsrisiko, sektorrisiko, valuta-
kursrisiko samt selskabsrisiko. Da afdelingens in-
vesteringsunivers er begraenset til energisektoren, an-
ses afdelingens markedstisiko/sektorrisiko som vae-
rende hojere end for investeringer i det globale aktie-
marked generelt. Markedsrisikoen soges ikke be-
greenset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte,
finansielle instrumenter til afdekning, ligesom kon-
tantbeholdningen holdes pa et minimum. Valuta-
kursrisikoen soges ikke afdekket i afdelingen. Sel-
skabsrisiko soges begrenset ved at sprede investerin-
gerne pa mange forskellige selskaber.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises til afsnittet om risiko i foreningens arsbe-
retning for 2011.

Forventninger

Pa en ekstraordinar generalforsamling den 22. juni
2012 blev det besluttet at afvikle afdeling Amber
Energy Alpha som felge af utilfredsstillende resul-
tater samt steerkt faldende formue. Afviklingen af af-
delingen blev godkendt af Finanstilsynet den 24. juli
2012, og afdelingen ventes endeligt afviklet i lobet af
2. halvar 2012.

Regionsfordeling

Sydamerika

Nordamerika

Asien
Europa

Specifikation af vardipapirbeholdningen kan findes
pd hjemmesiden investin.dk. Beholdningsoversigter
kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen.
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Amber Energy Alpha

N0g1etal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2012 2011 2011 2010 2009 2008
Periodens afkast i procent -1,51 -29,14 -13,77 1,11 15,65 -2,48
Indre vardi pr. andel 45,65 46,35 56,40 52,77 44,22 99,16
A conto udlodning pr. andel (i kr.) - 0,00 - - - -
Omkostningsprocent” 2,08 2,40 1,15 1,42 2,02 1,27
Sharpe ratio -0,60 -0,63 -0,55 - - -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) -75 -22.445 -10.520 1.844 6.657 -117
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kt.) 13.057 15.342 64.415 65.540 67.793 102.334
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 286 331 1.142 1.242 1.533 1.032
Aop? - 3,25 - - - -

) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflonning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra dr til 4.
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Amber Energy Alpha

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden gald
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter
Ovrige finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent

1. halvar
2012

396
-132
-319

-55

-20

-75

30. juni
2012

802
12.317
40
13.159

13.057
102
13.159

92,9
71

>

100,0

1. halvar
2011

572
-10.186
-860
10.474
-46
-10.520

31. dec.
2011

156
15.289
14
15.459

15.342
117
15.459

98,2
1,8

>

100,0
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Amber Global Alpha

Afdelingsberetning

Nedenstiende afdelingsberetning skal leses 1 sam-
menheaeng med halvirsrapportens ovrige afsnit for at
give et fyldestgorende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Investeringsomrade og profil
Afdelingen investerer sine midler globalt i aktier.

Afdelingens ndvikling i 1. halvar 2012.

Afdelingen gav et afkast pa 5,07% i lobet af 1. halvar
2012. Afkastet var saledes 3,04% lavere end afdelin-
gens benchmark, der opniede et afkast pa 8,11%.

Strategien 1 afdelingen har i halvaret veret defensiv
med fokus pa selskaber inden for sundhed og stabile
forbrugsgoder. Derimod har afdelingen varet under-
vaegtet 1 forsynings- og telekommunikationssektorer-
ne samt i den finansielle sektor, hvilket medfoerte, at
afdelingen relativt til benchmark gav lavere afkasti 1.
halviar.

Halvirets nettoresultat for afdelingen blev pa 1,4
mio. kr. Formuen i afdelingen ultimo halvaret var
26,4 mio. kr., svarende til kr. 85,91 pr. andel.

Risikeo i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdelingens
ugentlige afkast har de seneste 5 dr varet 19,4% p.a.,
svarende til risikoniveau 6 pa Cl-risikoskalaen. Risi-
koprofilen i afdelingen anses som varende hoj.

De primzre risikofaktorer for afdelingen Amber
Global Alpha er markedsrisiko, sektorrisiko, valuta-
kursrisiko samt selskabsrisiko. Afdelingens markeds-
risiko/sektorrisiko anses som verende pd niveau
med investeringer i det globale aktiemarked generelt.
Markedsrisikoen soges ikke begrenset i afdelingen,
idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumen-
ter til afdekning, ligesom kontantbeholdningen hol-
des pd et minimum. Valutakursrisikoen soges ikke
afdekket i afdelingen. Selskabsrisiko seges begren-
set ved at sprede investeringerne pa mange forskel-
lige selskaber.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises til afsnittet om risiko i foreningens arsbe-
retning for 2011.

Forventninger

Foreningens generalforsamling har besluttet fusion
af afdeling Amber Global Alpha med afdeling Glo-
bale Fokusaktier i Investeringsforeningen Nykredit
Invest. Fusionen blev gennemfort den 8. august
2012. Der henvises dermed til afsnittet vedrorende
forventninger i halvéirsrapporten for Investerings-
foreningen Nykredit Invest, som findes pa nykredit-
invest.dk.

Sektorfordeling

10% —
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Specifikation af vardipapirbeholdningen kan findes
pd hjemmesiden investin.dk. Beholdningsoversigter
kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen.
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Amber Global Alpha

Nogletal 1. halvar 1. halvar

2012 2011* 2011*
Periodens afkast i procent 5,07 -18,23 9,11
Indre vardi pr. andel 85,91 81,77 90,89
A conto udlodning pr. andel (i kr.) - 0,00 -
Omkostningsprocent 1,47 2,05 0,66
Sharpe ratio - - -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 1.443 -13.710 -4.518
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 26.433 27.856 38.374
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 308 340 422
Aop - 3,01 -

*)  Afdelingen har varet aktiv fra 14. februar 2011.
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Amber Global Alpha

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar
2012 2011*
Renter og udbytter 377 479
Kursgevinster og -tab 1.562 -4.640
Administrationsomkostninger -431 -290
Resultat for skat 1.508 -4.451
Skat -65 -67
Halvarets nettoresultat 1.443 -4.518
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2012 2011
Aktiver
Likvide midler 773 370
Kapitalandele 25.760 27.571
Andre aktiver 106 144
Aktiver i alt 26.639 28.085
Passiver
Medlemmernes formue 26.433 27.856
Anden gald 206 229
Passiver i alt 26.639 28.085
Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 96,0 97,4
Ovrige finansielle instrumenter 4,0 2,6
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
*) Afdelingen har veeret aktiv fra 14. februar 2011.
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COIN Alternativer

Afdelingsberetning

Nedenstiende afdelingsberetning skal laeses i sam-
menhzng med halvarsrapportens ovrige afsnit for at
give et fyldestgorende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i obligationer og andele i
udenlandske investeringsinstitutter eller afdelinger
heraf samt i andele i danske investeringsforeninger
og specialforeninger eller i foreningers afdelinger.

Afdelingens ndvikling i 1. halvar 2012.
Afdelingen gav et negativt afkast pa 0,35% i lobet af
1. halvar 2012.

Afdelingen oplevede et positivt forste kvartal som
folge af reduceret risikoaversion, hvilket understotte-
de mere risikable aktiver, herunder afdelingens cks-
ponering til virksomhedsobligationer. Tilsvarende
betod den heje oliepris i drets forste maneder posi-
tive resultater fra afdelingens rdvarecksponering.

I andet kvartal vendte udviklingen og faldende ra-
varepriser kostede afkast i afdelingen ligesom den in-
tensiverede gxldskrise i Europa satte virksomheds-
obligationerne under pres

Afdelingens beholdninger af mere sikre obligationer
bidrog positivt til afkastet i denne fase.

Halvarets nettoresultat for afdelingen blev pa -0,2
mio. kr. Formuen i afdelingen ultimo halviret var
28,4 mio. kr., svarende til kr. 97,90 pr. andel.

Risikeo i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pd afdelingens
ugentlige afkast har de seneste 5 ar varet 6,4% p.a.,
svarende til risikoniveau 4 pa Cl-risikoskalaen. Risi-
koprofilen i afdelingen anses som varende middel.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises til afsnittet om risiko i foreningens arsbe-
retning for 2011.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises til afsnittet om risiko i foreningens arsbe-
retning for 2011.

Forventninger

Foreningens ledelse forventer et volatilt og usikkert,
men ogséd et moderat positivt andet halvar, fordi risi-
koaktiver vurderes attraktivt prissatte. Der er dog en
rekke afgorende faktorer, der kan medfore volatili-
tet, navnlig udviklingen i den europziske gzldskrise,
der kan pavirke erhvervsobligationer samt den ufor-
udsigelige udvikling i Mellemeosten, som vil pavirke
olieprisen.

Aktivfordeling

Likvider

Valuta

Ravarer

Obligationer

Specifikation af vardipapirbeholdningen kan findes
pa hjemmesiden investin.dk. Beholdningsoversigter
kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen.
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COIN Alternativer

Nogletal 1. halvar 1. halvar
2012 2011* 2011*

Periodens afkast i procent -0,35 -1,76 -0,45
Indre vardi pr. andel 97,90 98,24 99,55
A conto udlodning pr. andel (i kr.) - 0,00 -
Omkostningsprocent 1,56 2,68 1,23
Sharpe ratio - - 0,00
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) -165 -520 -233
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 28.393 26.133 24.788
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 290 266 249
Aop - 3,74 -

*)  Afdelingen har varet aktiv fra 22. februar 2011.
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COIN Alternativer

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden gald
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter
Ovrige finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 22. februar 2011.

1. halvar

2012

664
-399
-430
-165

30. juni
2012

2.013
26.452
95
28.560

28.393
167
28.560

92,1
7.9

>

100,0

2011*

803
-786
-250
-233

31. dec.
2011

1.329
24.870
69
26.268

26.133
135
26.268

94,2
58
100,0
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Optimal Pension

Afdelingsberetning

Nedenstiende afdelingsberetning skal laeses i sam-
menhzng med halvarsrapportens ovrige afsnit for at
give et fyldestgorende billede af udviklingen i afde-
lingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i en balanceret portefolje af
béde aktier og obligationer via investering i andele i
udenlandske investeringsinstitutter eller afdelinger
heraf samt i andele i danske investeringsforeninger
og specialforeninger eller i disse foreningers afdelin-
ger i overensstemmelse med § 90 i lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kol-
lektive investeringsordninger m.v.

Afdelingen folger en indeksstrategi, hvilket betyder,
at afdelingens afkast skal folge afkastet for sammen-
ligningsgrundlaget bortset fra pavirkningen fra in-
vesteringsomkostninger.

Afdelingens ndvikling i 1. halvar 2012.

Afdelingen gav et afkast pd 5,821 1. halvdr 2012. Af-
kastet var 0,05% hgjere end sammenligningsgrund-
laget, der gav et afkast pa 5,77% i samme periode.

I lobet af halvaret fulgte afdelingens afkast bench-
markudviklingen som forventet. Det lykkedes end-
videre at skabe et lidt hojere afkast end benchmark,
hvilket primert skyldtes afdelingens eksponering til
indeksobligationer.

Halvarets nettoresultat for afdelingen blev pa 4,3
mio. kr. Formuen i afdelingen ultimo halviret var
117,4 mio. kr., svarende til kr. 112,04 pr. andel.

Risiko i afdelingen

Risikoen malt ved standardafvigelsen pé afdelingens
ugentlige afkast har de seneste 5 ar varet 8,8% p.a.,
svarende til risikoniveau 4 pa Cl-risikoskalaen. Risi-
koprofilen i afdelingen anses som varende middel.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen
henvises til afsnittet om risiko i foreningens arsbe-
retning for 2011.

Forventninger

Foreningens ledelse forventer et volatilt og usikkert,
men ogséd et moderat positivt andet halvar, fordi risi-
koaktiver vurderes attraktivt prissatte. Afdelingen
ventes at kunne profitere af den balancerede ekspo-
nering med savel risikoaktiver som mere stabile obli-
gationer og levere et moderat positivt afkast med en
middel risiko.

Aktivfordeling

Likvider

Akter
Obligationer

Specifikation af vardipapirbeholdningen kan findes
pa hjemmesiden investin.dk. Beholdningsoversigter
kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen.
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Optimal Pension

Nggletal 1. halvar 1. halvar

2012 2011 2011
Periodens afkast i procent 5,82 2,21 -3,30
Indre vardi pr. andel 112,04 105,88 100,17
Omkostningsprocent 0,35 0,39 0,39
Sharpe ratio - - -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 4.250 1.585 -1.286
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 117.394 55.625 44.955
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 1.047 525 449
Aop - 0,48 -
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Optimal Pension

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar L. halvér
2012 2011
Renter og udbytter 555 265
Kursgevinster og -tab 4.020 -1.392
Administrationsomkostninger 2311 -159
Resultat for skat 4.264 -1.286
Skat -14 -
Halvirets nettoresultat 4.250 -1.286
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2012 2011
Aktiver
Likvide midler 296 342
Kapitalandele 116.927 55.075
Andre aktiver 340 240
Aktiver i alt 117.563 55.657
Passiver
Medlemmernes formue 117.394 55.625
Anden gald 169 32
Passiver i alt 117.563 55.657
Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 99,3 98,9
Ovrige finansielle instrumenter 0,7 1,1
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investe-
ringsforeninger m.v., herunder Finanstilsynets be-
kendtgorelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til
arsrapporten 2011. Arsrapporten 2011 indeholder
den fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis,
hvortil der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halv-
arsrapporten.

Presentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta uden decimaler. Sumto-
taler i regnskabet er udregnet pa baggrund af de
faktiske tal, hvilket er den matematisk mest korrek-
te metode. En efterregning af sumtotalerne vil i
visse tilfxlde give en afrundingsdifference, som er
udtryk for, at de bagvedliggende decimaler ikke
fremgar for regnskabslaseren. Tal, der i regnskabet
er anfert med “-”, betyder, at det reelle tal for
denne regnskabspost er 0,00 i afdelingens funktio-
nelle valuta, mens anferelse af “0” betyder, at der
for denne regnskabspost er et tal mellem 0,01 og
499,99 i afdelingens funktionelle valuta, der siledes
er blevet afrundet til “0”.

Nogletal

Regnskabs- og negletal er opgjort i henhold til be-
kendtgorelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v. samt ret-
ningslinjer fra InvesteringsForeningsRédet.

Der er ingen @ndringer 1 beregningsprincipper i for-
hold til drsrapporten 2011.

Afkast 1 procent
Afkast 1 procent angiver det samlede afkast i den
pagzxldende afdeling i halvaret. Afkastet opgores
som @ndring i indre veerdi fra primo til ultimo pe-
rioden med korrektion for evt. udlodning til med-
lemmerne i dret.

Indre verdi pr. andel

Indre verdi pr. andel beregnes som medlemmernes
formue divideret med antal cirkulerende andele ulti-
mo halviret.

Ombkostningsprocent

Ombkostningsprocenten beregnes som afdelingens
administrationsomkostninger for halvdret divideret
med gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsfor-
muen opgores som et gennemsnit af de daglige for-
muevzardier i regnskabsperioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den pitagede risiko. Nogletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente
divideret med standardafvigelsen pa det manedlige
afkast i perioden. Sharpe ratio opgores alene, hvis
afdelingens levetid er minimum 36 madneder og
hojst for en 60-maneders periode.

AoP

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for sum-
men af administrationsomkostninger i procent, di-
rekte handelsomkostninger ved lobende drift i pro-
cent, samt (maksimalt emissionstilleeg 1 procent plus
maksimalt indlesningsfradrag i procent) delt med 7,
idet 7 ar anses som investors gennemsnitlige in-
vesteringshorisont. Til beregningen af AOP an-
vendes en gennemsnitsformue opgjort som et
gennemsnit af de daglige formuevardier i regn-
skabsaret. AOP opgores pi arsbasis.
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Foreningens noter

. 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halviar 1. halviar
Hoved- og nﬂgletalsoverSIgt 2012 2011 2011 2010 2009 2008
Periodens afkast i procent
Amber Nordic Alpha 2,18 -20,69 -9,41 1,42 19,30 -1,59
Amber Energy Alpha -1,51 -29,14 -13,77 1,11 15,65 -2,48
Amber Global Alpha 5,07 -18,23 9,11 - - -
COIN Alternativer 2 -0,35 -1,76 -0,45 - - .
Optimal Pension 5,82 2,21 -3,30 - - -
Indre vaerdi pr. andel
Amber Nordic Alpha 84,98 83,17 95,00 86,33 63,20 100,90
Amber Energy Alpha 45,65 46,35 56,40 52,77 4422 99,16
Amber Global Alpha 85,91 81,77 90,89 - - -
COIN Alternativer 2 97,90 98,24 99,55 - - .
Optimal Pension 112,04 105,88 100,17 - - -
A conto udlodning pr. andel (i kr.)
Amber Nordic Alpha - 0,00 - - - -
Amber Energy Alpha - 0,00 - - - -
Amber Global Alpha 1 - 0,00 - - - -
COIN Alternativer 2 - 0,00 - - - .
Optimal Pension s - - - - -
Omkostningsprocent
Amber Nordic Alpha ) 1,22 2,06 1,03 1,08 2,65 1,19
Amber Energy Alpha ) 2,08 2,40 1,15 1,42 2,02 1,27
Amber Global Alpha ) 1,47 2,05 0,66 - - -
COIN Alternativer 2! 1,56 2,68 1,23 - - -
Optimal Pension 0,35 0,39 0,39 - - -
Sharpe ratio
Amber Nordic Alpha -0,23 -0,26 -0,16 - - -
Amber Energy Alpha -0,60 -0,63 -0,55 - - -
Amber Global Alpha 1 s - - - - -
COIN Alternativer 2 - - - - - -
Optimal Pension s - - - - -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Amber Nordic Alpha 1.443 -28.082 -14.302 3.345 26.687 -624
Amber Energy Alpha -75 -22.445 -10.520 1.844 6.657 -117
Amber Global Alpha ) 1.443 -13.710 -4.518 - - -
COIN Alternativer 2 -165 -520 -233 - - .
Optimal Pension 4.250 1.585 -1.286 - - -
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Amber Nordic Alpha 55.431 59.240 95.212 216.560 156.210 274.016
Amber Energy Alpha 13.057 15.342 64.415 65.540 67.793 102.334
Amber Global Alpha ) 26.433 27.856 38.374 - - -
COIN Alternativer 2 28.393 26.133 24.788 - . -
Optimal Pension 117.394 55.625 44.955 - - -
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Foreningens noter

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Amber Nordic Alpha
Amber Energy Alpha
Amber Global Alpha 1
COIN Alternativer ?)
Optimal Pension

Aop

Amber Nordic Alpha %)
Amber Energy Alpha K
Amber Global Alpha 1
COIN Alternativer ?)
Optimal Pension

1)  Afdelingen har veeret aktiv fra 14. februar 2011.
2)  Afdelingen har veeret aktiv fra 22. februar 2011.

1. halvar
2012

652
286
308
290
1.047

2011

712
331
340
266
525

3,12
3,25
3,01
3,74
0,48

1. halvar
2011

1.002
1.142
422
249
449

1. halvar
2010

2.509
1.242

*)  Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflonning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra 4r til ar.

1. halvar
2009

2.472
1.533

1. halvar
2008

2.716
1.032
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