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Nerveerende édrsrapport 2008 for Investeringsforeningen Nykredit Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og radgi-
vere havde medio februar 2009. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold for foreningens
forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan veare behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i arsrapporten ma sale-
des ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Investeringsforeningen Nykredit Invest blev stiftet den 22.
marts 2000. Ultimo 2008 omfattede foreningen 14 afdelinger:
Korte obligationer, Korte obligationer (Pension), Korte obliga-
tioner Akk., Lange obligationer, Lange obligationer (Pension),
Lange obligationer Akk., Erhvervsobligationer, Erhvervsobliga-
tioner Akk., Danske aktier, Danske aktier Akk., Globale aktier,
Formuesikring Akk., Stock Pick aktier og SRI aktier.

Investeringsforeningen Nykredit Invest er en medlemsejet in-
vesteringsforening, som har til formal at sikre medlemmerne en
god og stabil formuetilvaekst over en arraekke. Investeringsfor-
eningen Nykredit Invest har indgdet administrationsaftale med
Nykredit Portefglje Administration A/S, samt radgivningsaftale
og depotselskabsaftale med Nykredit Bank A/S. Samarbejds-
partnerne indgar i Nykredit koncernen.

P& hjemmesiden “www.nykreditinvest.dk” samt via publikatio-

nen "Nyt fra Nykredit Invest” kan interesserede lgbende falge
udviklingen i foreningen og afdelingerne.

Finanskalender 2009

18. februar Meddelelse vedr. arsrapport 2008
2. april Ordinzer generalforsamling 2009
24. august Halvdrsmeddelelse 2009

Investeringsforeningen Nykredit Invest
Otto Mgnsteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Telefon: 4455 92 00
Fax: 44559172
www.nykreditinvest.dk

Finanstilsynets registreringsnummer: 11.122

CVRnr. 252662 18

Bestyrelse

Direktgr Hans Ejvind Hansen (formand)
Professor Jesper Lau Hansen

Professor David Lando

Direkter Carsten Lgnfeldt

Direktion

Nykredit Portefelje Administration A/S

Depotselskab

Nykredit Bank A/S

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Portefgljeradgiver

Nykredit Bank A/S
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Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt drsrapporten for 2008 for Investeringsforeningen Nykredit Invest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger og specialforenin-
ger m.v. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at drsrapporten giver et retvisende billede af afdelingernes

aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 18. februar 2009

Bestyrelse

Hans Ejvind Hansen Jesper Lau Hansen David Lando Carsten Lenfeldt
Formand

Direktion

Tage Fabrin-Brasted Peter Jarn Jensen
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Til medlemmerne i Investeringsforeningen Nykredit Invest

Vi har revideret arsrapporten for Investeringsforeningen Nykredit Invests 14 afdelinger for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2008, der indeholder ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelser, balancer og noter. Arsrap-
porten aflaegges efter lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Ledelsens ansvar for drsrapporten

Foreningens ledelse har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. Dette ansvar omfatter udform-
ning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver et
retvisende billede uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse
af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omstandighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overens-
stemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaagger og udferer revisi-
onen med henblik pd at opnd hej grad af sikkerhed for, at &rsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belab og oplysninger, der er anfart i arsrapporten. De valgte hand-
linger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i drsrapporten, uanset om fejlin-
formationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for foreningers
udarbejdelse og afleeggelse af en drsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke med det formal 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 ledel-
sen udgvede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurdering af den samlede preesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

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

cember 2008 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret 1. januar — 31. december 2008 i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Kgbenhavn, den 18. februar 2009

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

John Ladekarl Per Rolf Larssen
Statsautoriserede revisorer
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Hoved- og negletalsoversigt

Arets afkast i procent
Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier
Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

Afkast for benchmark i afdelingen i procent

Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier
Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

Indre veerdi pr. andel

Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier
Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

2008 2007
0,29 0,99
4,22 3,19
3,76 3,41
1,73 -1,96
5,85 0,97
6,00 1,47
-21,57 -1,81
-21,12 -1,59
-46,29 1,39
-45,15 1,58
-37,58 -3,26
-15,32 -2,52
-34,32 -
-39,58 -3,73

6,84 3,39

6,84 3,39

10,74 2,10

10,74 2,10

-7,69 -0,82

-7,69 -0,82

-49,32 7,97
-49,32 7,97
-37,75 -1,63
-43,53 -
99,60 101,04
99,99 100,65
109,94 105,95
99,09 99,34
96,64 94,55
111,44 105,13
77,58 103,50
79,47 100,75
107,52 242,87

63,88 116,47

35,58 58,99

82,54 97,48

65,68 -

65,83 129,45
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2006

1,90
2,21
2,46
0,56
0,60
3,61
0,02
2,38
25,24
14,66
6,28

19,84

1,36
1,30

0,01
2,36
0,35
2,47
31,30
18,52
7,34

102,04
100,25
102,46
103,37

98,38
103,61
109,16
102,38
259,80
114,66

60,98

158,42

2005

2,83
0,06

5,92
0,04

4,67
53,34

23,84

36,99

101,39
100,06
110,17
100,04

113,18

227,56

58,59

146,78

2004

3,08

37,29

3,45

8,33

113,71

164,15

47,32

108,33



Skattemasssig kurs ultimo
Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier
Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

Udlodning pr. andel (i kr.)
Korte obligationer

- Udlodning a conto

- Udlodning rest

Korte obligationer (Pension)
- Udlodning a conto

- Udlodning rest

Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

- Udlodning a conto

- Udlodning rest

Lange obligationer (Pension)
- Udlodning a conto

- Udlodning rest

Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer

- Udlodning a conto

- Udlodning rest
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier
Formuesikring Akk. (i kr.) *
Stock Pick aktier (i kr.) **
SRI aktier

2008

99,85
99,60
109,40
99,40
96,75
111,40
78,20
80,50
108,70
64,40
35,35
81,90

1,75

1,75
4,25
1,75
2,50

2,00
1,00
1,00
4,50
2,00
2,50

4,25
2,00
2,25
1,50

1,25

1,00
1,00

2007

100,83
100,20
106,20
98,90
94,67
105,95
104,00
102,20
247,06
119,00
59,75
99,60

1,75

1,75
4,25
1,25
3,00

2,00
1,00
1,00
4,25
3,00
1,25

3,75
1,50
2,25

39,00

1,75

18,75
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2006

102,00
100,07

103,70
99,20

110,00

259,70

61,00

2,00

2,00
3,50

3,50

2,25

2,25
4,00

4,00

3,25

3,25

21,00

0,00

25,75

2005

102,00
99,96

111,16
101,28

115,20

232,08

59,83

3,25

3,25
0,00

0,00

8,25

8,25
0,00

0,00

5,75

5,75

22,25

1,25

16,25

116,00

166,71

48,23



Omkostningsprocent

Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier
Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

Sharpe ratio

Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier
Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier

Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

2008 2007

0,49 0,72

0,61 0,44
0,45 0,40
0,60 0,67
0,65 0,65
0,58 0,54
0,84 0,73
0,78 0,56
1,40 1,19
1,34 1,23
1,09 1,07
1,37 0,62
1,65 -
1,82 1,01
-1,07 -0,31
-0,38 -
-0,19 0,13
-0,37 -
-0,87 0,40
0,21 1,95
-0,54 0,31
-0,28 1,32
801 1.850
24.197 16.526
16.038 10.128
10.687 -14.679
24.390 206
31.899 5.110
-198.185 -15.037
-119.706 -6.799
-462.002 15.549
-102.401 -1.151
-172.855 -12.978
-29.971 -4.656
-28.684 -
-42.273 -3.094
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2006

0,65
0,58
0,28
0,64
0,60
0,25
0,71
0,38
1,24
0,79
1,08

0,99

5.096
5.107
3.699
3.333
-3.041
7.928
-737
4.189
229.286
16.886
25.563

25.874

2005

0,49
0,08

0,47
0,09

47.782
396

18.710

168.855

46.461

28.039

2004

0,43

0,47
0,67

1,25

5.194
46.703

16.936
56.953

2.449

5.584



Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier

Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier

Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

2008

144.347
562.468
474.450
471.246
433.382
585.097
733.494
432.995
588.080
168.972
334.551
167.511

74.614

83.383

1.449
5.625
4316
4.756
4.484
5.250
9.454
5.448
5.469
2.645
9.403
2.029
1.136
1.267

—_

2007

178.189
590.345
348.813
565.871
330.373
423.782
834.883
426.060

.092.060

185.266
482.906
161.722

124.008

1.764
7.973
3.292
5.696
3.494
4.031
8.066
4.229
4.496
1.591
8.186
1.659

958
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—_

2006

267.651
407.777
199.313
743.788
498.395
275.934
818.064
228.570

.168.060

125.553
473.338

138.701

2.623
4.067
1.945
7.195
5.066
2.663
7.494
2.233
4.496
1.095
7.762

876

2005

267.286
307.859

774.243
323.856

684.103

756.996

509.568

105.306

2.636

3.077

7.028
3.237

6.045

3.327

8.697

717

2004

288.963

713.173

339.489

229.791

109.875

74.966



Vardipapiromstning (i 1.000 kr.)
Korte obligationer

- Kursvaerdi af keb

- Kursveerdi af salg
Korte obligationer (Pension)
- Kursvaerdi af keb

- Kursveerdi af salg
Korte obligationer Akk.
- Kursveerdi af keb

- Kursveerdi af salg
Lange obligationer

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg
Lange obligationer (Pension)
- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg
Lange obligationer Akk.
- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg
Erhvervsobligationer

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg
Erhvervsobligationer Akk.
- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg
Danske aktier

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg
Danske aktier Akk.

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg
Globale aktier

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg
Formuesikring Akk. *

- Kursveerdi af keb

- Kursveerdi af salg
Stock Pick aktier **

- Kursveerdi af keb

- Kursveerdi af salg

SRI aktier

- Kursveerdi af keb

- Kursveerdi af salg

2008

204.921
88.041
116.880
850.904
406.073
444 831
754.427
439.817
314.610
489.243
199.160
290.083
562.522
327.960
234.562
867.559
506.497
361.062
278.560
205.907
72.653
282.199
206.322
75.877
1.222.738
599.950
622.788
321.001
208.150
112.851
288.185
165.519
122.666
117.380
49.843
67.537
180.186
138.850
41.336
177.044
91.032
86.012

R —

—_

—_

—_

—_

2007

542.760
227.594
315.166

.861.304
.197.859

663.445

.027.731

675.971
351.760
515.746
202.283
313.463

.052.948

495.399
557.549

.044.666

661.551
383.115
499.039
281.613
217.426
333.806
279.222

54.584

.416.002

646.320
769.682
218.286
131.720

86.566
184.952
102.302

82.650
160.023
160.023

196.265
90.415
105.850
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—_

2006

258.404
134.674
123.730
663.822
368.188
295.634
405.738
296.319
109.419
763.871
357.481
406.390
773.432
480.248
293.184
366.890
313.733

53.157

.098.213

629.814
468.399
295.473
257.135

38.338
958.865
584.852
374.013
140.376
124.733

15.643
210.129

79.062
131.067

241311
126.364
114.947

2005

1.125.503
550.713
574.790
391.030
347.781

43.249

3.037.789
1.538.320
1.499.469
453.749
387.396
66.353

.008.213
676.290
331.923

—_

643.378
497.495
145.883

677.270
515.201
162.069

117.132
59.192
57.940

—_

2004

576.523
369.373
207.150

.908.080

974.884
933.196

459.480
337.150
122.330

281.828
157.079
124.749

190.651
101.168
89.483

102.583
85.594
16.989



Omsetningshastighed
Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier
Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

Aop

Korte obligationer

Korte obligationer (Pension)
Korte obligationer Akk.
Lange obligationer

Lange obligationer (Pension)
Lange obligationer Akk.
Erhvervsobligationer
Erhvervsobligationer Akk.
Danske aktier

Danske aktier Akk.

Globale aktier
Formuesikring Akk. *

Stock Pick aktier **

SRI aktier

* Afdelingen har varet aktiv fra 16/5 2007
** Afdelingen har varet aktiv fra 26,2 2008

10

2008

0,49
0,50
0,68
0,36
0,59
0,59
0,06
0,06
0,71
0,53
0,21
0,19
0,70
0,65

0,69
0,81
0,65
0,82
0,88
0,82
1,16
1,11
2,05
1,98
1,58
1,90
3,31
2,75

2007

1,04
1,59
1,24
0,25
0,98
1,18
0,18
0,19
0,49
0,40
0,02

0,63

0,96
0,75
0,65
0,88
0,91
0,83
0,98
0,81
1,76
1,73
1,39
1,23

1,80
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2006

0,35
0,57
0,71
0,47
0,29
0,23
0,41
0,20
0,29
0,16
0,02

0,57

2005

0,80
0,06

1,53
0,21

0,61

0,30

0,63

0,64



Aret i hovedtrak

Ar 2008 blev et usadvanligt ar. De finansielle markeder udviklede sig voldsomt med kursfald pa aktier og er-
hvervsobligationer, som ikke er set siden krisen i 1930’erne. Investorerne flygtede fra alle risikobetonede aktivty-
per over i kontanter og sikre statsobligationer, hvilket ferte til positive obligationsmarkeder og et anseeligt rente-
fald i 2. halvar af 2008. Denne udvikling var fordrsaget af sammenbrud i dele af den internationale finansielle sek-
tor og begyndende global recession.

Foreningens afdelinger med danske stats- og realkreditobligationer gav positive afkast, hvorimod afdelinger med
aktier og erhvervsobligationer gav meget negative afkast i 2008. Samlet set findes afdelingernes afkast i 2008 ikke
tilfredsstillende.

Antallet af afdelinger i foreningen blev i arets lgb @get med to, idet foreningen lancerede afdeling Stock Pick akti-
er i februar, og afdeling SRI aktier blev modtaget fra Investeringsforeningen Investin i oktober maned.

Foreningens formue faldt fra 5.620 mio. kr. ultimo 2007 til 5.255 mio. kr. ultimo 2008.
Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pad —1.048 mio. kr. i mod -6 mio. kr. i 2007.

Foreningen har indgdet en ny administrationsaftale med Nykredit Portefalje Administration gaeldende for 2. halvar
2008 og fremefter.

Foreningen har mod slutning af dret igangsat et arbejde i samarbejde med Nykredit koncernen angdende beere-
dygtighed i investeringspolitikken. Dette arbejde ventes fuldfert og en SRI-politik indfert i lebet af 2009.

Den gkonomiske udvikling ventes at blive udfordrende i 2009, idet de betydende gkonomier i verden vurderes at
vise negative veaekstrater i 2009. Geeldsnedbringelse, stigende arbejdsleshed og almindeligt madehold ventes at
medfere et markant fald i investeringerne og moderat negative vakstrater i det private forbrug.

Inflationen ventes at falde i 2009. Den korte rente i USA forventes derfor at forblive pa et lavt niveau med mulig-
hed for en svag stigning sidst pa dret, afhaengig af varigheden af den gkonomiske tilbagegang. | Europa kan savel
ECB’s styringsrente som obligationsrenterne vise en faldende tendens i 1. halvar af 2009.

De globale aktiemarkeder ventes at blive praeget af en nervgs stemning og af fortsat store kursudsving det kom-
mende ar. Det vurderes, at indtjeningsestimaterne for virksomhederne fortsat er for hgje, men verdianszettelsen
skennes dog at veere attraktiv for langsigtede investorer.

P& baggrund af disse forventninger, der er behaftet med stor usikkerhed, skgnner foreningens ledelse moderat
positive afkast i obligationsafdelingerne i 2009. For afdelinger med aktier og erhvervsobligationer ventes store
kursudsving i lgbet af det kommende ar, men med mulighed for en positiv kursudvikling i anden halvdel af 2009.

lgbet af aret. Rentefaldet gjaldt primeert statsobligationer,

Udviklingen i Nykredit Invest i 2008

Afkastudviklingen

Afkastudviklingen blev i foreningens afdelinger pavirket af de
meget usadvanlige forhold, der preegede de finansielle marke-
der i 2008. Markederne for aktier og erhvervsobligationer udvi-
ste kursfald, som ikke er set siden krisen i 1930’erne.

Samlet gav foreningens afdelinger et negativt og utilfredsstil-
lende resultat i 2008. Alene afdelinger med danske stats- og
realkreditobligationer gav positive afkast, mens afdelinger med
aktier og erhvervsobligationer gav meget negative afkast.

Det danske obligationsmarked blev i 2008 praeget af rentefald
som felge af den kraftige skonomiske afmatning, der opstod i

hvorimod realkreditobligationer ikke udviste samme rentefald
og dermed kursstigninger. Da foreningens afdelinger med dan-
ske obligationer primeert havde positioner i realkreditobligatio-
ner, blev afkastet i disse afdelinger lavere end afdelingernes
respektive benchmark.

Flere obligationsafdelinger blev i 2008 endvidere bergrt af ud-
viklingen i den danske banksektor. Bl.a. Roskilde Bank kom i
vanskeligheder, og de bergrte afdelingers eksponering hertil
matte nedskrives til O kr. Afdelingerne blev yderligere negativt
pavirket af, at kurserne pa ansvarlig lanekapital i andre banker
faldt i 2. halvar.
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Afdelinger med erhvervsobligationer blev hardt ramt af den
gkonomiske krise og problemerne i den finansielle sektor i
2008. Afdelingerne gav meget negative afkast, der var vaesent-
ligt lavere end afdelingernes benchmark og ledelsens forvent-
ninger primo 2008. Udviklingen skete til trods for, at afdelin-
gerne ikke havde positioner i selskaber med problemer.

Udviklingen i aktieafdelingerne blev tillige praeget af store
kursfald, og de absolutte afkast findes derfor ikke tilfredsstil-
lende. Det kan dog fremhaeves, at afkastudviklingen i afdeling
Globale aktier og afdelingerne med danske aktier blev bedre
end afdelingernes respektive benchmark, hvilket isoleret set
findes tilfredsstillende.

Den meget negative udvikling i savel aktier som erhvervsobli-
gationer medfarte endvidere en negativ afkastudvikling i afde-
ling Formuesikring Akk. Afkastet i 2008 blev vasentligt lavere
end ventet.

Afkastudviklingen i 2008

Korte obl. 0,29% -
Korte obl. (Pension) 4,22% 6,84%
Korte obl. Akk. 3,76% 6,84%
Lange obl. 1,73% -
Lange obl. (Pension) 5,85% 10,74%
Lange obl. Akk. 6,00% 10,74%
Erhvervsobl. -21,57% -7,69%
Erhvervsobl. Akk. -21,12% -7,69%
Danske aktier -46,29% -49,32%
Danske Aktier Akk. -45,15% -49,32%
Globale aktier -37,58% -37,75%
Formuesikring Akk. -15,32% -
Stock Pick aktier -34,32% -
SRI aktier -39,58% -43,53%
Note:

D Afdeling Stock Pick aktier startede den 26. februar 2008.

Regnskabsresultat og formueudvikling
Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen blev pa
-1.048,1 mio. kr. i 2008 mod -5,9 mio. kr. i 2007.

Formuen i foreningen er gennem 2008 faldet med 6,5%. For-
muen faldt fra 5.620 mio. kr. primo aret til 5.255 mio. kr. ulti-
mo 2008.

Udviklingen i resultat og formue i de enkelte afdelinger beskri-
ves pa s. 24-93, der indgdr som en del af den samlede ledel-
sesberetning.

Omkostninger i 2008

Foreningens samlede omkostninger til administration, mar-
kedsfgring, investeringsradgivning og depot m.v. udgjorde
48,8 mio. kr. i 2008 (44,8 mio. kr. i 2007). Omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue var 0,86% i dret
(0,78% i 2007).

| afsnittet “Vesentlige aftaler med samarbejdspartnere” pa
side 19 er angivet de opgaver, der udferes af foreningens sam-
arbejdspartnere samt betalingen herfor.

Ny aftale med administrator

| juni 2008 blev der indgdet en ny administrationsaftale mellem
foreningen og Nykredit Portefglije Administration A/S med
virkning for 2. halvdr 2008 og fremefter.

Formdlet med aftalen har vaeret en udjevning og stabilisering
af omkostningsniveauet over arene samt foreningens afdelin-
ger imellem. Der har samtidig vaeret et enske om gget fokus pa
markedsfering af foreningens afdelinger. Effekten af aftalen
forventes for nogle afdelinger at betyde en mindre reduktion i
omkostningsprocenten, mens det for andre afdelinger forven-
tes at medfere en stigning i omkostningsprocenten. Samlet
ventes en mindre stigning i omkostningsprocenten som felge
af den nye aftale.

Nye afdelinger

Foreningen lancerede den 26. februar en ny afdeling Stock
Pick aktier. Afdelingen investerer globalt sine midler i aktier.
Investeringsstrategien i afdelingen er meget fokuseret, hvor
der typisk vil blive investeret i 25-35 virksomheder fordelt pa
et hensigtsmassigt antal brancher og lande for at begrense
risikoen. En stor del af afdelingens formue investeres i danske,
nordiske og europziske, sma og mellemstore selskaber.

| august besluttede bestyrelsen at modtage afdeling SRI aktier
fra Investeringsforeningen Investin. Afdelingen investerer ca.
50% i danske aktier og ca. 50% i udenlandske aktier. Afdelin-
gens investeringspolitik er baseret pa Socially Responsible In-
vestment (SRI) med yderligere et fravalg af investeringer i sel-
skaber, der primaert er engageret i produktion af vaben, alko-
hol og tobak.

Andele i begge afdelinger er blevet optaget til handel pa Inve-
steringsForeningsBgrsen pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S i
februar 2009.

Pa den kommende generalforsamling den 2. april 2009 vil be-
styrelsen foresla en justering af de to afdelingers navne til
henholdsvis afdeling Stock Pick og afdeling Globale SRI aktier.
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Arbejde med SR

Foreningen har mod slutningen af 2008 pabegyndt et arbejde
med at pracisere principperne for social ansvarlighed i investe-
ringerne - pa engelsk betegnet som Socially Responsible In-
vestment eller SRI.

Arbejdet sker i samarbejde med Nykredit koncernen, der er
foreningens investeringsradgiver og samarbejdspartner pa di-
stributionssiden.

SRl i foreningens investeringspolitik forventes fastlagt og gen-
nemfert i labet af 2009.

Usikkerhed om veerdiansattelse

Udviklingen pa veerdipapirmarkederne i 2. halvar 2008 medfer-
te en stigende nervesitet samt markedernes svigtende funkti-
onsduelighed. Efter den amerikanske investeringsbank Lehman
Brothers kollaps medio september begyndte flere og flere ak-
tivklasser at blive handlet med sterre og sterre kursspand.
Mange veerdipapirer blev illikvide, og kursfastsettelsen blev
preget af tilfeeldigheder eller var ikke-eksisterende.

Den 24. oktober kulminerede markedskrisen forelgbigt med, at
selv markedet for danske realkreditobligationer kortvarigt op-
herte med at fungere. | den situation besluttede et flertal af
danske investeringsforeninger at suspendere emission og ind-
lgsning af andele i afdelinger med danske obligationer samt
midlertidigt at ophgre med at offentliggere indre vaerdier i de
bergrte afdelinger. Ledelsen i Nykredit Invest traf ligeledes
beslutning om at suspendere offentliggerelse af indre vaerdier
den dag. Den fglgende bankdag blev der igen offentliggjort
indre vardier, da handlen med danske obligationer blev gen-
optaget.

Den manglende likviditet i mange veerdipapirer har bevirket, at
kursfastsettelsen af disse har veeret beheaeftet med starre usik-
kerhed end set i tidligere perioder. Dette medfarte, at fastsaet-
telsen af indre veerdi i foreningens afdelinger ligeledes i kortere
perioder har veeret behaftet med sterre usikkerhed. Denne
usikkerhed vurderes sterst for obligationer, herunder isaer er-
hvervsobligationer, samt for mindre omsatte aktier i sma og
mellemstore selskaber.

Foreningen har i 2. halvar 2008 mattet a&ndre praksis ved veer-
diansattelsen af enkelte veerdipapirer, da disse i perioder ikke
havde en markedspris, eller denne ikke afspejlede den kurs, der
kunne handles pa i nedvendige meaengder. Saledes har forenin-
gens afdelinger investeret i to udstedelser, Kalvebod Brygge |
og lll, som i de lgbende indre vaerdi-beregninger har veeret og i
regnskabet er prisfastsat til skannede verdier, der tager hgjde
for eventuelle problemer med ansvarlig lanekapital i danske
pengeinstitutter.

Markedsudviklingen har synliggjort et behov for en mere flek-
sibel tilpasning af emissionstilleg og indlgsningsfradrag i for-
eningens afdelinger, der afspejler den konkrete markedssitua-
tion. En sddan tilpasning vil lgbende blive indarbejdet i for-
eningens prospekter ved ajourfgring og vil bevirke, at forenin-
gen forbeholder sig ret til i perioder midlertidigt at @ge emissi-
onstillzeg og indlesningsfradrag, sa disse seges at afspejle de
faktiske markedsforhold.

Den gkonomiske udvikling i 2008

Kreditkrise og sammenbrud i den finansielle sektor

Den sdkaldte subprime-krise, der for alvor begyndte i 2007,
forveerredes i lgbet af 2008. En raekke amerikanske og euro-
paiske banker meldte i Igbet af 2008 om ggede hensattelser
til tab pa vaerdipapirer og udlan i sadan en grad, at deres akti-
viteter samlet gav massive underskud.

| begyndelsen af 2008 lykkedes det for hovedparten af de be-
rerte banker at fa tilfert kapital ved udstedelse af nye aktier i
markedet, men den fortsatte strgm af darlige nyheder og eska-
lerende tab i den finansielle sektor bevirkede, at denne finan-
sieringsmulighed svandt ind.

Denne udvikling fik i 1. halvar stor betydning for en af de ster-
re amerikanske investeringsbanker. Bear Stearns blev sédledes
opkebt af konkurrenten JPMorgan Chase med stette fra den
amerikanske centralbank for at redde investeringsbanken fra
konkurs.

Over sommeren og i 2. halvar forveerredes situationen drastisk,
da den amerikanske regering matte overtage de to store real-
kreditinstitutter Freddie Mac og Fannie Mae, ligesom USAs
starste forsikringsselskab AIG matte have tilfgrt likviditet for at
afvaerge en truende betalingsstandsning. Efter flere konkurser
og overtagelser i den amerikanske finansielle sektor besluttede
den amerikanske regering at lade investeringsbanken Lehman
Brothers ga konkurs medio september. Investeringsbanken
blev ellers i markedet anset som vaerende “too big to fail” eller
for stor til, at den amerikanske regering ville lade den gé ned.

Beslutningen skabte panik i de finansielle markeder. Inter-
bankmarkedet, der siden subprime-krisens udbrud medio 2007
havde fungeret darligt, ophearte nu helt med at fungere. Inve-
storerne blev grebet af panik, og hedgeforeninger, gearede
investeringsinstitutter samt pensionskasser med rentegaranti-
forpligtelser blev tvunget til at realisere risikobetonede aktiver
og kebe sikre statsobligationer. Da market makerne samtidig
ikke kunne udfere deres funktion pga. manglende likviditet
samt risikovillighed, medferte dette i 4. kvartal 2008 markant
stigende risikopraemier og dermed massive kursfald pa alle ak-
tivklasser med undtagelse af sikre statsobligationer.
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| efteraret meldte en raekke europaiske banker ligeledes om
problemer, og regeringer i sdvel England, Irland, Benelux-
landene, Frankrig, Sverige som Tyskland matte trede til med
kapital for at undga et egentligt sammenbrud i den finansielle
sektor.

| Danmark, hvor tilliden til banksektoren var blevet svaekket af
udviklingen i BankTrelleborg, Roskilde Bank og EBH Bank i
2008, blev der i oktober gennemfgrt en garantiordning med
henblik pa at sikre bankernes indldn og dermed likviditeten i
det finansielle system.

Nedgearing
Kreditkrisen skal ses i sammenhang med den ggede galdszet-
ning i de vestlige lande.

Veksten i de vestlige landes gkonomier blev igennem en len-
gere periode frem til 2007 fremmet af en kraftig kreditekspan-
sion, som bl.a. viste sig i en gget belaning af ejendomme.

Den hgje finansielle gearing i kombination med svaekkelse af
bankernes solvens som falge af tab pa vaerdipapirer og udlan
medferer samfundsmaessigt en risiko for en hurtig sammen-
traekning i skonomien. Nér den finansielle sektor tvinges til at
geare ned, reduceres lanemulighederne for savel virksomheder
som private husholdninger. Resultatet heraf bliver en reduktion
i aktiviteten i samfundet samt prisfald pa aktiver som fx ejen-
domme og aktier. En sddan nedgang kan fremtvinge yderligere
solvensproblemer i banksektoren, og en negativ spiral i gko-
nomien kan szttes i gang.

Global recession

Den begyndende afmatning i den globale gkonomi, som op-
stod mod slutningen af 2007, blev i 2008 forvaerret markant.
Udviklingen blev meget varre end forventet, og der tales nu
om den veerste recession siden 1930’erne.

Vaksten i den amerikanske gkonomi blev deempet af den kraf-
tige afmatning i ejendomssektoren, hvor ejendomspriserne
fortsatte med at falde markant aret igennem. Sammen med
kreditkrisen og sammenbruddet i dele af den amerikanske fi-
nansielle sektor begyndte den gkonomiske aktivitet at falde,
da savel forbrug som investeringer udviste faldende tendens.
Som konsekvens steg arbejdslasheden markant i 2008 og for-
ventes at stige yderligere i 2009.

Ovennavnte udvikling skete trods skattelettelser og hjalpe-
pakker til den finansielle sektor.

Den gkonomiske udvikling i Europa i 1. halvadr 2008 var for-
holdsmaessigt positiv. | 2. halvar oplevede Europa tillige en
kraftig afmatning, hvor iser Storbritannien, Spanien og Italien
blev hardt ramt. Faldende priser pd ejendomsmarkedet og

nedgearing i bankerne var de drivende arsager til den negative
udvikling i England og Spanien.

| Danmark faldt den gkonomiske aktivitet allerede i 1. halvar
2008. Vaksten i den danske skonomi blev for dret 2008 nega-
tiv, og Danmark befandt sig dermed teknisk set i en recession.
Beskaftigelsen har dog fortsat veeret hgj og arbejdslasheden
lav. Tillidsindikatorerne mod slutningen af aret tegner imidler-
tid et mere dystert billede for den gkonomiske udvikling i
20009.

Udviklingen i emerging markets landene har i de senere ar vae-
ret praeget af stigende indbyrdes handelsaktivitet, sa en af-
matning i USA ventedes alene at dempe de hgje vaekstrater i
disse lande. Udviklingen i 2008 viste dog, at gkonomierne i
emerging markets landene ikke har veeret s& immune over for
veekstafmatningen i de vestlige lande, idet deres eksport af
savel ferdigvarer som ravarer er blevet pavirket betydeligt.
Saledes viste Kinas eksport negative vaekstrater mod slutnin-
gen af 2008.

Fra inflationsfrygt til deflationsfrygt

De finansielle markeder blev i de farste seks maneder af 2008
preget af en frygt for inflation. Inflationstallene i USA havde
vaeret opadgdende, ligesom inflationen i Europa I3 hejere end
Den Europaiske Centralbanks (ECB) malsetning pa 2% p.a. |
juli 13 detailpriserne i sdvel USA som Europa mere end 4% over
samme maned aret for. Fortsat stigende priser pa olie og fede-
varer var hovedarsagen til stigningen.

Udvikling i olieprisen i 2008 (USD pr. tende)
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Stigende efterspergsel fra Kina samt spekulation drev oliepri-
sen og andre ravarepriser kraftigt op i ferste halvdel af 2008,
og olieprisen toppede med over 146 USD pr. tende i juni 2008.
Frygt for recession medferte herefter markant faldende priser i
2. halvar, hvor olieprisen sluttede dret i ca. 45 USD pr. tende.
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Udviklingen i ravarepriserne samt den kraftige opbremsning i
verdensgkonomien i 2. halvar bevirkede, at inflationen faldt
kraftigt i 4. kvartal i savel USA som Europa. Inflationen i de-
cember udgjorde henholdsvis 0,1% og 1,6% i forhold til de-
cember dret forinden.

Den kraftige reduktion i inflationen har medfert, at en negativ
prisudvikling i 2009 ikke er utznkelig. En frygt for deflation
(prisfald) kan fa en forsteerkende effekt pa en gkonomisk re-
cession.

Urolige valutamarkeder

Valutamarkederne blev preeget af store udsving i 2008 som
felge af udviklingen i de makrogkonomiske nggletal og de fi-
nansielle markeder verden over.

Udviklingen i USD, YEN og GBP over for EUR i 2008
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Den amerikanske dollar viste fornyede svaghedstegn i 1. halvar
2008 og fortsatte dermed trenden fra 2007. Dollaren faldt
7,2% i arets forste seks maneder i forhold til euro. | 2. halvar
vendte udviklingen, og den amerikanske dollar steg over for
euro som fglge af forventning om svag gkonomisk udvikling i
Europa. Samlet steg den amerikanske dollar med ca. 5,0%
overfor euroen i 2008.

Udviklingen i euroen over for andre valutaer blev blandet i
2008. Saledes steg japanske yen med 29,4%, hvorimod det
britiske pund faldt med -24,2% som felge af den meget nega-
tive gkonomiske udvikling i Storbritannien i 2008. Derudover
faldt den norske krone og den svenske krone tillige over for
euroen med henholdsvis -18,4% og -14,0% i 2008.

Uroen pa de finansielle markeder bevirkede, at den danske
krone kom under pres i 4. kvartal 2008. Danmarks National-
bank matte sdledes ad to omgange isoleret have styringsren-
ten for at stabilisere kronekursen over for euroen.

Clobale rentenedsettelser

Bekymring for recession fik den amerikanske centralbank til at
nedsette den ledende rente flere gange i lgbet af 1. halvér
2008. Styringsrenten faldt saledes fra 4% % til 2% ultimo juni.
Den fortsatte forveerring af den gkonomiske udvikling samt
nedbruddet i det finansielle system i 2. halvar bevirkede, at
den amerikanske centralbank fortsatte rentenedsettelserne og
reducerede den toneangivende rente til intervallet 0-%% i de-
cember - det laveste niveau i den amerikanske centralbanks
historie.

I 1. halvdr i 2008 holdt ECB styringsrenten konstant, idet ECB
prioriterede hensynet til lav inflation fer hensynet til vaeksten i
eurozonen. ECB foretog endda i juli en renteforhgijelse pa 0,25
procentpoint til 4%%. Afdempningen i den europaiske gko-
nomi samt iseer prisfaldet pa ravarerne medferte efterfglgende
et par markante rentenedsattelser i 4. kvartal, sdledes at ECB’s
styringsrentesats var 2%2% ultimo aret.

Ovennavnte udvikling var ikke isoleret til USA og Euroland.
Mange andre centralbanker fulgte trop og nedsatte deres sty-
ringsrenter i lgbet af 2008, saledes at der i 2008 var tale om en
global rentenedsattelse.

Grundet den finansielle krise har forbrugerne og industrien
imidlertid ikke i samme grad set rentefald pa deres lan. Den
amerikanske centralbank har pa vegne af den amerikanske re-
gering derfor startet et opkebsprogram af en raekke vaerdipapi-
rer i 4. kvartal, hvilket maerkbart har senket renten pa disse
fordringer i de sidste maneder af 2008.

Markedsudviklingen i 2008

Positivt marked for statsobligationer i 2. halvér

De globale obligationsmarkeder blev i 1. halvar preeget af en
nervgs og negativ stemning. Renten faldt i 1. kvartal som felge
af frygt for recession i USA, men denne frygt blev i 2. kvartal
aflest af frygten for inflation, hvilket bevirkede rentestigning
og kursfald pa obligationsmarkederne.

Over 1. halvar forblev den 10-arige rente pa statsobligationer i
USA pa niveauet 4,0%, hvorimod renten pa de 10-arige euro
statsobligationer steq fra 4,3% til 4,6% i samme periode.

Det danske obligationsmarked pavirkedes af det stigende in-
ternationale renteniveau. | halvaret steg den 2-arige danske
statsrente fra 4,2% til 5,0%, mens den 10-drige danske stats-
rente steg fra 4,5% til 4,9%.
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| 2. halvar skete der en markant andring i obligationsmarke-
derne. Recession og sammenbrud i dele af den finansielle sek-
tor bevirkede en flugt fra alle risikobetonede aktiver over i sik-
re statsobligationer. | perioder i 4. kvartal handledes korte
amerikanske statsgaeldsbeviser til en rente pd 0%. | sadan et
marked blev selv danske realkreditobligationer solgt massivt,
hvorved ér til dato afkastet pa lange realkreditobligationer blev
negativt ultimo oktober.

Udviklingen i 10-arige statsrenter i 2008 (%)
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Den 10-arige rente pd statsobligationer i USA faldt fra 4,0% til
2,2% gennem 2. halvar 2008, ligesom renten pa de 10-drige
euro statsobligationer faldt fra 4,6% til 3,0% i samme periode.
| det danske obligationsmarked faldt renten pa den 10-arige
statsobligation tilsvarende fra 4,9% til 3,4%.

Det danske marked for statsobligationer malt ved J.P. Morgan
Obligationsindeks DK gav et afkast pa 10,7% i 2008 som falge
af det samlede rentefald over dret.

@get rentespaend for realkreditobligationer

Nervgsiteten i de finansielle markeder bevirkede, at realkredit-
obligationer klarede sig afkastmaessigt darligere end statsobli-
gationer i 2008.

Arsagen til denne udvikling var, at investorerne i 2. halvar solg-
te obligationer med kreditrisiko og herunder ogsa danske real-
kreditobligationer. Trods danske realkreditobligationers hgje
kreditvurdering medferte de faldende ejendomspriser samt den
generelle usikkerhed i den finansielle sektor efter Lehman
Brothers” konkurs, at rentespaendet til statsobligationer steg i
perioden indtil ultimo oktober. Merrenten pa realkreditobliga-
tioner - malt som forskellen mellem den effektive rente pa en
30-arig realkreditobligation og en 10-arig statsobligation -
steg saledes fra 118 primo dret til 288 basispunkter den 27.
oktober 2008.

I november gennemfgrtes en hjalpeforanstaltning, hvorved
danske pensionskasser fik lempet kravene ved tilbagediskonte-
ring af de fremtidige forpligtelser. Z£ndringen indebar, at pen-
sionskasser kunne anvende realkreditrenten til tilbagediskonte-

ring, hvilket muliggjorde en starre position af realkreditobliga-
tioner i pensionskassesektoren. Effekten af indgrebet var en
efterfglgende starre efterspargsel efter realkreditobligationer,
hvilket fik en positiv indvirkning pa de arlige auktioner for ob-
ligationer vedrerende rentetilpasningslan primo december
2008.

Den ggede efterspargsel efter realkreditobligationer i de sidste
méneder af 2008 bevirkede, at fernaevnte rentespand mellem
realkreditobligationer og statsobligationer sluttede aret i 210
basispunkter.

Markedet for realkreditobligationer malt ved Nykredit Realkre-
ditindeks gav et afkast pa 7,1% i 2008.

Kursfald i erhvervsobligationsmarkedet

Markedet for erhvervsobligationer blev i 2008 praeget af store
kursfald, idet merrenten (kreditspaendet) i forhold til tilsvaren-
de statsobligationer steg markant. Kreditspaendet i BBB-
segmentet blev udvidet fra 158 til ca. 600 basispunkter.

Udvikling i kreditspandet i 2008 (bp)
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Kreditkrisen med manglende likviditet i den finansielle sektor
forvaerrede situationen i erhvervsobligationsmarkedet i 2008.
Der opstod et voldsomt salgspres i obligationer udstedt af isaer
banker, der udger en forholdsmaessig stor andel af investment
grade markedet for erhvervsobligationer. Kreditspaendet for fx
en udstedelse fra Danske Bank steg fra ca. 200 basispunkter
ultimo 2007 til over 900 basispunkter ved arets udgang.

Ud over likviditetssituationen i markedet skal udvidelsen i kre-
ditspaendet ses i lyset af, at der er sket en stigning i antallet af
misligholdelser i erhvervsobligationssegmentet i 2008.

De redningspakker for den finansielle sektor, der er blevet
gennemfert i mange lande i 2. halvar 2008, har styrket solidi-
teten og likviditeten i banksektoren pa globalt plan. Men uan-
set at prisen for den darlige udvikling i banksektoren primaert
er blevet betalt af aktionazrerne, og at redningspakkerne har
vaeret til gavn for obligationsejerne, har markedet for erhvervs-
obligationer ikke reageret positivt herpa.
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De europeiske erhvervsobligationer malt ved Merrill Lynch
EMU A-BBB gennem aret gav et afkast pd —7,7% i 2008,
hvilket var et historisk lavt afkast.

Massive kursfald i aktiemarkederne

Udviklingen péd de internationale aktiemarkeder har i 2008
veeret preget af en meget negativ stemning med kursfald af
historiske dimensioner.

Den begyndende nervgsitet for den finansielle sektor fik ak-
tiekurserne til at falde i 1. halvar. En reekke banker meddelte
om overraskende store nedskrivninger pd veerdipapirer og
underskud. Mod slutningen af halvaret begyndte selskaber i
andre brancher tillige at udsende meddelelser om nedjuste-
ringer i indtjeningsforventningerne. Kombineret med hgj in-
flation og frygt for recession medfegrte dette en negativ
kursudvikling pa aktiemarkederne i 1. halvar.

De faldende ravarepriser stabiliserede markederne over
sommeren. En fortsat strem af darlige nyheder om den glo-
bale gkonomi frembragte sammen med stigende problemer i
den finansielle sektor paniksalg i aktiemarkederne, der faldt
voldsomt i 4. kvartal. Ar 2008 blev for mange aktiemarkeder
det ar med det starste registrerede kursfald nogensinde.

Aktiemarkeder i 2008 (lokal valuta)
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Verdensmarkedsindekset gav, malt i danske kroner, et afkast
pa —=37,8% i 2008, mens MSCI USA, MSCI Europa og MSCI
Japan tilsvarende gav et afkast p& henholdsvis -34,5%,
-43,7% og -25,7% i samme periode. Udviklingen i emerging
markets var ligeledes massivt negativ, idet disse markeder
malt ved MSCI EMF indekset faldt med 51,0% i danske kro-
ner.

Udviklingen i de enkelte markeder blev i danske kroner pa-
virket af valutakursudviklingen. Stigningen i savel dollarkur-
sen som yenkursen over for euro bevirkede, at disse marke-
der i danske kroner ikke faldt sa meget som det europziske
marked.

Sektormaessigt var der stor forskel pa kursudviklingen i 2008.
De defensive sektorer som medicin-, sundheds- og fedevare-
sektoren gav veasentligt mindre negative afkast sammenlig-
net med bank- og ejendomssektoren eller med cykliske indu-
strier som entreprengr- og transportsektoren.

Ogsa det danske aktiemarked blev ramt af kraftige kursfald i
2008. En lang raekke aktier i banksektoren, hvor udviklingen
i BankTrelleborg, Roskilde Bank og EBH Bank havde rystet
markedet, oplevede kursfald p& 60-99%. Som eksempel faldt
Danske Bank-aktien med 74%. Derudover faldt mange for-
brugs- og byggerelaterede aktier samt andre cykliske aktier
med over 50% i 2008.

For hele dret blev afkastudviklingen saledes kraftigt negativ,
hvor OMXCCapGl-indekset, som anvendes af investerings-
foreninger, viste et fald pa 49,3% i 2008. De generelle in-
deks daekkede over det forhold, at de store selskaber malt
ved OMXC20-indekset faldt med 46,6%, mens de smé og
mellemstore selskaber malt ved KFMXGI-indekset gav et ne-
gativt afkast pa 60,0%.

Generalforsamling 2009

Foreningens generalforsamling afholdes torsdag den 2. april
2009.

Udlodning

For 2008 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens god-
kendelse, at udlodningen for de enkelte afdelinger bliver
som angivet i tabellen.

Korte obligationer - 1,75 kr. 1,75 kr.
Korte obligationer 175k 250K 495 K
(Pension/Erhverv) A5 kr. 50 kr. 25 kr.
Lange obligationer 1,00 kr. 1,00 kr. 2,00 kr.
Lange obligationer

(Pension,/Erhverv) 2,00 kr. 2,50 kr. 4,50 kr.
Erhvervsobligationer 2,00 kr. 2,25 kr. 4,25 kr.
Globale aktier - 1,25 kr. 1,25 kr.
Danske aktier - 1,50 kr. 1,50 kr.
Stock Pick aktier - 1,00 kr. 1,00 kr.
SRI aktier - 1,00 kr. 1,00 kr.

*Udbetalt pd medlemmernes konti i oktober 2008
**Udbetales pa medlemmernes konti i april 2009
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Opdeling af udlodningen pa skattemassige indkomstarter
fremgar af feellesnoten pé side 94.

Forslag pa generalforsamlingen

P& generalforsamlingen vil bestyrelsen komme med forslag
om justeringer i foreningens vedtagter. Ud over en &ndring
i foreningens tegningsregler vil bestyrelsens forslag alene
indeholde sproglige justeringer af vedtaegternes ordlyd.

Bestyrelsen vil endvidere foresld en andring af navnene for
afdeling Stock Pick aktier og afdeling SRI aktier til henholds-
vis afdeling Stock Pick og afdeling Globale SRI aktier.

@vrige forhold

Ledelsens gvrige hverv

For oplysninger omkring ledelsens gvrige hverv henvises til
afsnittet “Forhold vedrerende ledelsen”. Dette afsnit indgar
som en del af den samlede ledelsesberetning pa side 95.

Begivenheder efter regnskabsérets udlgb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrddt forhold,
som forrykker vurderingen af arsrapporten.

Usikkerhed ved indregning eller méling af balanceposter
Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes vasentlig
usikkerhed ved indregning eller méling af balanceposter ud
over de forhold, der er omtalt andetsteds i ledelsesberetnin-
gen.

Forventninger til 2009

Den gkonomiske udvikling ventes at blive udfordrende i
2009, idet den nuvaerende recession skennes endnu at veere i
sin vorden. Trods centralbankernes aggressive indgreb og
diverse regeringers stimulanspakker vurderes de betydende
gkonomier i verden at vise negative veekstrater i 2009, dog
med hab om bedring mod slutning af aret eller i 2010.
Geldsnedbringelse, stigende arbejdsleshed og almindeligt
madehold ventes at medfare et markant fald i investeringer-
ne og moderat negative vaekstrater i det private forbrug.

Med lave ravarepriser og gkonomisk recession ventes inflati-
onen at falde i 2009. Den korte rente i USA forventes derfor
at forblive pa et lavt niveau med mulighed for en svag stig-
ning sidst pa aret, afheengig af varigheden af den gkonomi-
ske tilbagegang. | Europa kan savel ECB’s styringsrente som
obligationsrenterne vise en faldende tendens i 1. halvar af
2009.

For erhvervsobligationer ventes en stabilisering af de eko-
nomiske markeder at betyde en reduktion af de meget hgje
kreditspaend til statsobligationer i lgbet af 2009. Safremt
dette materialiserer sig, vil dette afstedkomme en gunstig
kursvikling for erhvervsobligationer i anden halvdel af 2009.

Udviklingen i aktiemarkederne ventes at blive praeget af en
nervgs stemning og af fortsat store kursudsving det kom-
mende dar. Det vurderes, at indtjeningsestimaterne for virk-
somhederne fortsat er for heje, idet den hurtige afdeempning
i verdensgkonomien i 4. kvartal 2008 endnu ikke er indreg-
net fuldt. Trods reducerede indtjeningsforventninger sken-
nes verdiansettelsen dog at veere attraktiv for langsigtede
investorer. Pa den baggrund skennes aktiemarkederne at
bevage sig sidelens i 1. halvér, og en mere positiv udvikling
ventes farst at kunne indtraeffe i 2. halvdr, ndr udviklingen i
gkonomien bliver mere afklaret.

P& baggrund af disse forventninger, der er behaftet med
starre usikkerhed end normalt, skenner foreningens ledelse
moderat positive afkast i obligationsafdelingerne i 2009. For
afdelinger med aktier og erhvervsobligationer ventes store
kursudsving i lgbet af det kommende ar, men med mulighed
for en positiv kursudvikling i anden halvdel af 2009.
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Foreningen har indgadet aftaler vedrarende bl.a. depot, admini-
stration samt rddgivning som de vaesentligste omrader.

Depotselskabsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Nykredit Bank A/S om, at
denne som depotselskab opbevarer vardipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v. samt Finanstilsy-
nets bestemmelser. Banken foretager endvidere de i lovgivnin-
gen fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser samt udferer op-
gaven som foreningens bevisudstedende institut. Vedrarende
depotfunktionen inkl. VP m.v. havde foreningen en samlet
omkostning pa 3.038 t.kr. i 2008.

Administrationsaftale

Foreningen har indgaet aftale med Nykredit Portefglje Admini-
stration A/S om udferelse af foreningens administrative, mar-
kedsfaringsmaessige og investeringsmaessige opgaver samt va-
retagelse af direktionshvervet for foreningen. Administrationen
af foreningen varetages i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., foreningens vedtagter samt anvis-
ninger fra foreningens bestyrelse.

Nykredit Portefglje Administration A/S farer endvidere for-
eningens medlemsprotokol, hvori navnenoteringen af afdelin-
gernes andele foretages.

Nykredit Portefglje Administration A/S har indgaet aftale med
Nykredit Bank A/S om ydelse af investeringsradgivning. Afta-
len indebeerer, at Nykredit Bank A/S yder rddgivning om trans-
aktioner, der anses for fordelagtige som led i portefaljestyrin-
gen. Radgivningen sker i overensstemmelse med de retningsli-
nier, som foreningens bestyrelse har fastlagt for de enkelte
afdelinger.

For at styrke radgivningen af medlemmerne samt markedsfg-
ringen har Nykredit Portefglje Administration A/S indgdet en
samarbejdsaftale med Nykredit Bank A/S. Aftalen har som sig-
te at @ge serviceringen af sdvel eksisterende medlemmer som
potentielle, nye investorer med henblik pd at forbedre med-
lemstilfredsheden i foreningens afdelinger. Nykredit Bank A/S
varetager endvidere opgaven med at stille priser i markedet pa
foreningens andele med det formal at fremme likviditeten og
mindske omkostningerne ved handel i andelene.

Vedrgrende administrationsaftalen har foreningen haft en sam-
let omkostning pa 26.451 t.kr. i 2008.

Revision
Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig revision ud-
gjorde i 2008 199 t.kr. Der er i regnskabsaret ikke afholdt om-
kostninger til revisor, der vedrgrer andre ydelser end lovpligtig
revision.
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Generelt

Der er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af investe-
ringsforeninger og specialforeninger. Lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v. fastsetter de grundleeggende rammer.
Hertil kommer konkrete anvisninger i bindende vejledninger fra
Finanstilsynet.

Foreningens gverste myndighed er generalforsamlingen, der
blandt sine opgaver har at vaelge en bestyrelse og en revision.

Bestyrelsen udpeger et investeringsforvaltningsselskab — her
Nykredit Portefalje Administration A/S (NPA) - til som direk-
tion at lede foreningens daglige virksomhed, ligesom bestyrel-
sen velger en depotbank — her Nykredit Bank A/S — til at sta
for opbevaring af foreningens aktiver og afvikling af betalings-
stremme. De forskellige organers funktion er beskrevet i for-
eningens vedtagter, bestyrelsens forretningsorden, retningsli-
nier for arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion samt
aftaler mellem foreningen og dens samarbejdspartnere.

Fund Governance drejer sig om bestyrelsens og investerings-
forvaltningsselskabets forvaltning af deres ansvar. Investe-
ringsForeningsRadet (IFR), som er investeringsforeningernes
brancheorganisation, udsendte i 2005 et sat anbefalinger til
sine medlemmer om Fund Governance - eller god foreningsle-
delse. Samtidig har NASDAC OMX Copenhagen A/S besluttet,
at de offentligt handlede selskaber fremover — pd “felg-eller-
forklar"—basis - skal forholde sig til et st regler for god sel-
skabsledelse. Det er bestyrelsens holdning, at IFR’s anbefalin-
ger som udgangspunkt ber falges, og at foreningen herudover
ber vaere opmarksom pa de til enhver tid geeldende Corporate
Governance regler for offentligt handlede selskaber.

Generalforsamling og medlemsforhold

Foreningens vedtegtsmassige bindeled til medlemmerne er
generalforsamlingen, som ordinzert afholdes inden udgangen
af april maned. Indkaldelse til generalforsamling sgges udfor-
met og udsendt, sa medlemmerne har mulighed for i god tid at
fa indblik i de spargsmal, der er til behandling.

Den vigtigste kommunikationskanal til medlemmerne mellem
generalforsamlingerne  er  hjemmesiden
invest.dk” samt publikationen “Nyt fra Nykredit Invest”, der
udkommer hvert kvartal. Hertil kommer afholdelse af med-

“www.nykredit-

lemsmader i flere byer ud over landet.

Bestyrelse og evrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fire medlemmer, der er omtalt
pa side 95.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i vedtaegter og forretnings-
orden. Blandt disse leegger bestyrelsen sarlig vaegt pa

- at kontrollere, at myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens
beslutninger overholdes af NPA og af andre samarbejds-
partnere

- at sikre, at aftaler med investeringsforvaltningsselskab,
depotselskab, investeringsradgivere og andre udformes sa-
ledes, at der opnas det bedst mulige forhold mellem ydelse
og pris for foreningen i forhold til alternative samarbejds-
partnere

- at udforme en investeringsstrategi i overensstemmelse
med vedtaegter og prospekter samt lgbende justere heri.

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhangige af Nykredit
koncernen. Dog skal det navnes, at bestyrelsens formand ind-
til 1987 var formand for direktionen i det davaerende Nykredit,
ligesom et bestyrelsesmedlem er medlem af Nykredits reprae-
sentantskab.

Bestyrelsen er opmaerksom pa, at der kan veere interessekon-
flikter mellem foreningen og de selskaber, som foreningen
samarbejder med, herunder selskaber i Nykredit koncernen.

Bestyrelsen gennemgar arligt sin forretningsorden.

Bestyrelsen har pa baggrund af sin beherskede starrelse ikke
hidtil fundet det nedvendigt at vaelge en naestformand.

Hvert &r afgdr det bestyrelsesmedlem, der har fungeret lengst,
regnet fra den pagzldendes sidste valg. Bl.a. under hensyn til
erfaringens betydning ved udfarelse af kontrolopgaverne i be-
styrelsen finder bestyrelsen ikke, at der ber fastsettes en
overgraense for antallet af valgperioder for et bestyrelsesmed-
lem. Der er dog i foreningens vedtaegter sat en aldersgreense
pa 70 &r for bestyrelsens medlemmer.

Bestyrelsen gennemfarer arligt en selvevaluering pa grundlag
af et forud udsendt spargeskema.

Da foreningen ikke har en egentlig direktion, men har ansat
NPA som investeringsforvaltningsselskab, har foreningens be-
styrelse ingen direkte indflydelse p& vederlagspolitik og direk-
tionsaflgnning i NPA. Disse fastsettes af NPA’s bestyrelse,
som er uafhaengig af foreningen og uden personsammenfald.
Aflgnningen af NPA finder sted i henhold til szrlig aftale, jf.
foreningens prospekter.

Bestyrelsen gennemfarer arligt en evaluering af samarbejdet
mellem bestyrelsen og investeringsforvaltningsselskabet (NPA)
og dettes direktion.
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Forretningsgange

Der er pa alle vigtige omrader for foreningen udarbejdet skrift-
lige forretningsgange. Endvidere er der i NPA en funktionsad-
skillelse i den daglige drift, ligesom der er etableret en uaf-
hengig kontrolfunktion, der skal sikre en lgbende kontrol af
overholdelse af lovgivning, placeringsregler samt indre veerdi-
beregning m.v. Denne enhed rapporterer til savel bestyrelsen
som direktionen.

For at sikre en hurtig og effektiv behandling af eventuelle kla-
ger har direktionen i NPA udpeget en klageansvarlig. Procedu-
ren for en eventuel klage er beskrevet pa foreningens hjemme-
side “www.nykreditinvest.dk”.

Uddelegering og eksterne leverandgrer af serviceydelser
Foreningen har for tiden via NPA uddelegeret fglgende opga-
ver: Investeringsradgivning, market making samt markedsfe-
ring og distribution.

Aftaler angdende uddelegering indgas i henhold til §§ 39-42 i
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

De uddelegerede opgaver bliver lgbende kontrolleret af direk-
tionen i NPA og evalueres arligt med hensyn til pris og kvalitet
af bestyrelsen.

Handel med investeringsbeviser

Vilkdrene for veerdifastsettelse samt for emission, indlgsning
og handel med foreningens investeringsbeviser er beskrevet i
foreningens vedtaegter og i tegningsprospekter, der kan hentes
via hjemmesiden “www.nykreditinvest.dk”.

Foreningen har via Nykredit indgdet aftaler med udvalgte di-
stributgrer om ydelse af tegningsprovision og markedsfgrings-
bidrag. Disse aftaler er udferligt omtalt i &rsrapportens afsnit
“Vaesentlige aftaler med samarbejdspartnere”. Aftalerne er
indgdet for at sikre en kompetent investorradgivning og -
servicering vedrerende foreningens afdelinger. Aftalerne er
endvidere indgadet for at vaere konkurrencedygtig i forhold til
andre foreninger i bestrebelserne pé at gge sterrelsen af for-
eningen. Starrelsen af foreningen er vasentlig for foreningens
omkostningsprocent, idet en sterre forening muligger en lavere
omkostningsprocent.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra NPA, at
markedsfering af foreningen sker korrekt og fair, og at distri-
butererne overholder god skik-reglerne samt har det forngdne
kendskab til foreningens produkter.

Risikostyring

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af ved-
teegter, tegningsprospekter og investeringsretningslinier fast-
sat i aftaler med NPA, investeringsradgivere og depotbank.
NPA rapporterer Igbende til bestyrelsen om overholdelsen af
rammerne i sakaldte compliance-oversigter.

Bestyrelsen farer tilsyn med, at NPA har den fornedne it-
sikkerhed. Dette sker ved stillingtagen til rapportering samt
ved indhentelse af erklaringer fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang arligt i for-
bindelse med forberedelsen af arsrapporten.

Foreningens aktionarrettigheder
| foreningens aktieafdelinger har foreningen aktionaerrettighe-
der.

Aktionarrettighederne kan typisk udeves ved selskabernes
generalforsamlinger eller i forbindelse med emissioner og ind-
lgsningstilbud. Grundreglen er, at i de tilfelde, hvor forenin-
gens ledelse matte finde, at foreningen har en sarlig interesse,
vil der blive taget stilling i den konkrete sag. | disse situationer
samt for s& vidt angar stillingtagen til udnyttelse af tegnings-
retter eller til indlgsningstilbud, disponerer foreningen efter
indhentet udtalelse fra foreningens investeringsradgiver.

Oplysninger til medlemmerne

Der henvises til punktet “Generalforsamling og medlemsfor-
hold” ovenfor om kommunikationen mellem medlemmerne og
foreningen.

Revisionen

Pa generalforsamlingen velges arligt en revision. Bestyrelsen
medes med revisionen i forbindelse med behandlingen af drs-
rapporten og ledsagende revisionserklaering. Efter behov tager
bestyrelsens formand herudover kontakt til revisionen. Der har
ikke hidtil vaeret behov for et omfang af ikke-revisionsydelser
fra revisor, som kunne begrunde fastlaeggelse af en overordnet
ramme herfor.

Investeringsforeningen Nykredit Invest 21



Generelt

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger og speci-
alforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.,
herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rappor-
ter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste
regnskabsar.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afdelingens
funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pa baggrund af de faktiske tal, hvilket er den mate-
matisk mest korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfeelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for regn-

“u_

skabslaseren. Tal, der i regnskabet er anfart med “-”, betyder,
at det reelle tal for denne regnskabspost er 0,00 i afdelingens
funktionelle valuta, mens anferelse af “0” betyder, at der for
denne regnskabspost er et tal mellem 0,01 og 499,99 i afde-
lingens funktionelle valuta, der saledes er blevet afrundet til

“, 0”

Usikkerhed ved indregning og méling

Den vasentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter
sig til fastsaettelse af en korrekt dagsveerdi for visse instrumen-
ter, da markedskursen i nogle tilfaelde ikke anses som retvisen-
de. Instrumenterne veerdiansattes i disse tilfelde til en anden
markedsbaseret kurs, sdfremt denne antages at vere et bedre
udtryk for dagsveerdien.

Resultatopgerelsen

Renteindtegter omfatter renter pa obligationer og kontantin-
destdende i depotselskab. Udbytter omfatter de i regnskabs-
aret indtjente udbytter. Tilbageholdt udbytteskat, som ikke
kan refunderes, fratraekkes i posten “Skat”.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab indgar i
resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og -tab er opgjort
som forskellen mellem salgsvaerdien og kursveerdien primo aret
eller anskaffelsesvaerdien, safremt aktivet er anskaffet i regn-
skabsaret. Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort som
forskellen mellem kursvaerdien ultimo aret og primo dret eller
anskaffelsesvaerdien, safremt aktivet er anskaffet i regnskabs-
aret.

De samlede direkte handelsomkostninger bestar af kurtage og

udenlandske omkostninger, som fremgar af handelsnotaerne

samt af et spread. Opgerelsen sker ved at summere:

1. Kurtager og omkostninger, der sammentelles ifglge de
enkelte handelsnotaer

2. Etspreadbelgb, som opgares ved at multiplicere det tota-
le provenu ved periodens kgb og salg af aktier og obliga-
tioner med spreadsatsen

Alene aftalte kursspreads indregnes som handelsomkostninger.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbindel-

se med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er for-

arsaget af emission og indlgsning, overfares til medlemmernes
formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de af-
holdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkostninger og andel
af foreningens feallesomkostninger. Fallesomkostninger er i
henhold til vedtaegterne fordelt mellem afdelingerne. Afdelin-
ger, der ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, baerer en for-
holdsmaessig andel af feellesomkostningerne.

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regnskabséret udlod-
ningspligtige belgb efter fradrag af omkostninger i henhold til
skattelovgivningen. | hovedtrak bestar det udlodningspligtige
belgb dels af rente- og udbytteindtegter, dels af realiserede
kursgevinster pa verdipapirer med fradrag af administrations-
omkostninger.

Udlodningsregulering hidrarende fra regnskabsarets emissioner
og indlgsninger indgar i de respektive afdelingers resultat til
udlodning, saledes at udbytteprocenten er af samme starrelse
fer og efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

“Finansielle instrumenter” omfatter finansielle aktiver og fi-
nansielle forpligtelser. Finansielle aktiver bestdr af likvide mid-
ler, kapitalandele, obligationer, investeringsbeviser, afledte
finansielle instrumenter med positiv markedsveerdi, tilgodeha-
vender vedrgrende handelsafvikling og tilgodehavende renter,
udbytter m.v. Finansielle forpligtelser omfatter afledte finan-
sielle instrumenter med negativ markedsvaerdi, geeld vedraren-
de handelsafvikling samt anden geeld.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser males ved farste
indregning til dagsveerdi og herefter lgbende til dagsveerdi.
Dagsvaerdien for noterede kapitalandele og obligationer opge-
res som lukkekursen pa balancedagen eller til anden markeds-
baseret kurs, safremt denne ma antages at veere et bedre ud-
tryk for dagsvaerdien. Dagsveerdien af udtrukne obligationer er
dog nutidsvaerdien af obligationerne. Dagsveerdien for unote-
rede kapitalandele og afledte finansielle instrumenter opgeres
efter almindeligt anerkendte verdiansattelsesteknikker. Disse
teknikker omfatter anvendelse af tilsvarende nylige transaktio-
ner mellem uafhangige parter, henvisning til andre tilsvarende
instrumenter og en analyse af tilbagediskonterede penge-
strgmme samt options- og andre modeller baseret pa
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observerbare markedsdata. Det er ledelsens opfattelse, at de
anvendte metoder og sken, der indgdr i veerdiansattelsestek-
nikkerne, resulterer i et palideligt billede af instrumenternes
dagsveerdi. Likvide midler opgares til den nominelle vaerdi.

Posten “Tilgodehavende renter, udbytter m.m.” indeholder
tilgodehavende obligationsrenter, udbytter m.v. “Aktuelle
skatteaktiver” indeholder tilgodehavende rente- og udbytte-
skatter. Posterne males til dagsvaerdi.

Den foreslaede udlodning for regnskabsaret medregnes i med-
lemmernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestar af tillaeg til emissionskursen
med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen. Netto-
indlgsningsindtagter bestar af fradrag i indlesningskursen ef-
ter modregning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtaegter er overfert til med-
lemmernes formue ultimo regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pd betalingsdag, indregnes i resultatopgerelsen
under “Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsda-
gens kurs. Vaerdipapirbeholdninger, afledte finansielle instru-
menter, likvide midler og tilgodehavender i fremmed valuta
omregnes til balancedagens kurs opgjort som 16.00 GMT valu-
takursen. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for vaerdipapirbeholdningens anskaffelse eller til-
godehavendets opstden indregnes i resultatopgerelsen under
“Kursgevinster og -tab”.

Neggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtgarelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger og special-
foreninger m.v. samt retningslinier fra InvesteringsForenings-
Rédet. | arsrapporten indgar falgende nggletal:

Afkast i procent
Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pagaldende
afdeling i dret. Afkastet opgeres som andring i indre vaerdi fra
primo til ultimo aret med korrektion for evt. udlodning til med-
lemmerne i dret.

Afkast for benchmark
Det arlige afkast for det benchmark, som afdelingen sammen-
ligner sig med.

Indre veerdi pr. andel
Indre veardi pr. andel beregnes som medlemmernes formue
divideret med antal cirkulerende andele ultimo aret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ultimo
aret.

Skattemaessig kurs ultimo
Skattemaessig kurs ultimo er den noterede kurs for arets sidste
handelsdag.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens administra-
tionsomkostninger for dret divideret med gennemsnitsformu-
en, hvor gennemsnitsformuen opgeres som et simpelt gen-
nemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i &ret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i forhold til
den patagede risiko. Negletallet beregnes som det historiske
afkast minus den risikofri rente divideret med standardafvigel-
sen pd det manedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opggres
alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og
hgjst for en 60 maneders periode.

Verdipapiromsztning
| veerdipapiromsaetningen indgar handel i forbindelse med
emissioner og indlgsninger samt almindelig portefaljepleje.

Omsatningshastighed

Omsatningshastigheden opgeres som gennemsnittet af de i
regnskabsaret foretagne keb og salg af veerdipapirer justeret
for emissioner, indlgsninger og udbetalte udlodninger, sat i
forhold til den gennemsnitlige formue. Den gennemsnitlige
formue opgares som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi
ved udgangen af hver maned i regnskabsaret.

Aop

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for summen af ad-
ministrationsomkostninger i procent, direkte handelsomkost-
ninger ved lgbende drift i procent, samt (maksimalt emissions-
tilleeg i procent plus maksimalt indlgsningsfradrag i procent)/7,
idet 7 dr anses som investors gennemsnitlige investeringshori-
sont.
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Investeringsomrade

Afdelingen investerer i korte stats- og realkreditobligationer
udstedt i danske kroner. Afdelingen kan i begraenset omfang
investere i erhvervsobligationer, herunder ansvarlig kapital i
danske pengeinstitutter. Renterisikoen mdlt ved den gennem-
snitlige, korrigerede varighed overstiger ikke 3. Afdelingen til-
straeber en investeringsstrategi med lav risiko, hvorved den er
malrettet mod investorer med kort investeringshorisont eller
lav risikoprofil. Afdelingen seger at optimere efter skat-
afkastet for private investorers frie midler.

Udvikling i 2008

Afdelingens indre vaerdi sluttede ultimo aret i 99,60 kr. pr. an-
del. Afdelingen opndede et afkast pa 0,29%. i 2008, hvilket
ikke findes tilfredsstillende.

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 144,3 mio. kr. For
2008 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 1,75 kr. pr.
andel.

Afdelingens afkast i 2008 blev lavere end afkastet i tidligere ar
og lavere end ventet af ledelsen primo 2008. Afkastet blev i
2008 pavirket negativt i forhold til markedsudviklingen som
felge af afdelingens hgje andel investeret i realkreditobligatio-
ner samt afdelingens om end begrensede eksponering til er-
hvervsobligationer.

Afdelingen har i 2008 som i tidligere ar primart investeret i
realkreditobligationer i 2008. Dette skyldes, at realkreditobli-
gationer har kunnet give en hgj og attraktiv merrente i forhold
til statsobligationer. Da kreditspandet imidlertid blev udvidet
markant i 2008, har dette bevirket, at afdelingen midlertidigt
har givet et lavere afkast end ventet.

Afdelingens afkast er endvidere blevet negativt pavirket af en
eksponering til ansvarlig lanekapital i danske banker. Efter
problemerne med Roskilde Bank er veerdien af afdelingens in-
vesteringer i disse obligationer faldet markant. Fortsat usikker-
hed angdende danske bankers soliditet har bevirket, at marke-
det for bankobligationer er blevet meget illikvidt, og kursfast-
settelsen i markedet updlidelig. Foreningen har faet vurderet
afdelingens beholdning af ansvarlig kapital, sa veerdien sken-
nes at tage hgjde for eventuelle yderligere problemer i den
danske banksektor.

Afdelingen havde ultimo 2008 investeret ca. 54% af afdelin-
gens portefalje i 2% - 3% inkonverterbare realkreditobligatio-
ner, ca. 20% i indeksobligationer, ca. 8% i erhvervsobligationer
samt ca. 15% i konverterbare realkreditobligationer. Ca. 3% var
placeret pa kontantkonto eller aftaleindskud.

Forventninger til 2009
Renten ventes at falde yderligere i 1. halvar 2009 med mulig-
hed for en stigning sidst pa aret. For afdelingen ventes derfor

et afkast for 2009, der overstiger de sidste par ars afkast.

Afkast i 2008

2%

0%
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—— Korte obligationer

Varighedsfordeling ultimo 2008

0-13ar
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Resultatopgarelse i 1.000 kr.
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter
| alt renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

2 Obligationer

3 Handelsomkostninger
I alt kursgevinster og -tab
| alt indtaegter

4 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

Formuebevegelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfgrt fra sidste ar

| alt formuebevagelser

Til disposition

5  Til radighed for udlodning

Foresldet udlodning til cirkulerende andele

Overfort til udlodning naeste ar

Overfort til formuen
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2008

3.901
3.901

-2.247
-55
-2.302
1.599

799

801

-321

-321

480

2.845

2.536

308

-2.365

2007

5.245
5.245

-1.708
-172
-1.880
3.365

1.515

1.850

-668
27
-641
1.209
3.089
3.089

-1.880
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Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

26

Note AKTIVER

7,8

Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere

| alt obligationer

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemverende vedrgrende handelsafvikling
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue

Anden geld

Skyldige omkostninger

Mellemverende vedrgrende handelsafvikling
| alt anden gld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter
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2008

3.352
3.352

129.334
9.591
138.925

2.240
151
2.391

144.669

144.347

176
146
322

144.669

2007

7.945
7.945

159.903
11.178
171.081

2.992

2.992

182.018

178.189

602
3.227
3.829

182.018



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1

5

Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
@vrige renteindtaegter

| alt renteindtaegter

Kursgevinster og -tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab, obligationer

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger dekket af emissions- og indlgsningsindtegter
Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift

Afd. direkte
Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 9
Markedsfgringsomkostninger 19
Gebyrer til depotselskab 104
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 70
@vrige omkostninger 524
| alt administrationsomkostninger 2008 725
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 714
Gebyrer til depotselskab 140
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 209
@vrige omkostninger 355
| alt administrationsomkostninger 2007 1.418

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfart fra sidste ar

| alt til rddighed for udlodning
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2008

276
3.285
312
28
3.901

3.272
-5.519
-2.247

67
-12
55

Andel af
fellesomk.
16

6

41

11
73

15

38

33

97

2008
3.964
-799
-321

2.845

2007

180
4.812
253

5.245

-1.724
16
-1.708

222
-50
172

Adm. omk.
ialt

16

15

60

104

70

534

799

15

752
140
209
388
1.515

2007

5.245
-1.515
-668
27
3.089

27



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

28

6

7

Obligationer
Obligationernes varighedsfordeling fremgar af afdelingsberetningen.
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pd hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfart til udlodning fra sidste ar
Overfgrt til udlodning naeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

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

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

| alt finansielle instrumenter
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2008

178.189
-3.086
234
7.559
-39.366
16

321

-0

308
2.536
-2.365
144.347

1.764
75
-390
1.449

96,81
3,19
100,00

2007

267.651
-5.102
447
6.738
-93.442
47

668

27

0

3.089
-1.880
178.189

2.623
67
-926
1.764

94,03
5,97
100,00



Investeringsomrade

Afdelingen investerer i korte, bgrsnoterede stats- og
realkreditobligationer udstedt i danske kroner. Afdelingen kan
i begrenset omfang investere i erhvervsobligationer, herunder
ansvarlig kapital i danske pengeinstitutter. Renterisikoen malt
ved den gennemsnitlige, korrigerede varighed overstiger ikke
3. Afdelingen tilstreeber en investeringsstrategi med lav risiko,
hvorved den er malrettet mod investorer med kort investe-
ringshorisont eller lav risikoprofil. Investeringsstrategien i afde-
lingen er mélrettet bruttobeskattede investeringer som fx pen-
sionsmidler og selskabers finansielle investeringer.

Afdelingen opererer under binavnene Korte obligationer (Pen-
sion) og Korte obligationer (Erhverv).

Udvikling i 2008

Afdelingens indre vaerdi sluttede ultimo aret i 99,99 kr. pr. an-
del. Afdelingen opndede et afkast pa 4,22% i 2008. Afdelin-
gens benchmark EFFAS 1-3 gav et afkast pa 6,84% i samme
periode.

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 562,5 mio. kr. For
2008 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 4,25 kr. pr.
andel, hvoraf 1,75 kr. pr. andel er udbetalt a conto primo ok-
tober 2008.

Afdelingens afkast i 2008 blev hgjere end afkastet i tidligere ar
og hgjere end ventet af ledelsen primo 2008, hvilket kan til-
skrives rentefaldet. Afkastudviklingen i afdelingen findes dog
ikke tilfredsstillende.

Afdelingen har primaert investeret i realkreditobligationer i
2008. Dette skyldes, at realkreditobligationer har kunnet give
en hgj og attraktiv merrente i forhold til statsobligationer. Da
kreditspaendet imidlertid blev udvidet markant i aret, har dette
bevirket, at afdelingen har givet et lavere afkast end afdelin-
gens benchmark, der afspejler udviklingen i statsobligationer.
Afkastet i afdelingen blev endvidere negativt pavirket af posi-
tioner i lange, variabelt forrentede realkreditobligationer og
renteloftsobligationer i 2008. Trods den lave renterisiko blev
disse obligationer kursmaessigt meerkbart pavirket af markedets
ggede falsomhed over for kreditrisiko i 2008.

Afdelingen havde ultimo dret investeret ca. 24% af afdelingens
portefalje i inkonverterbare obligationer, 23% i variabelt for-
rentede obligationer og 45% i konverterbare obligationer. Ca.
8% af afdelingens portefglje var placeret pa kontantkonto eller
aftaleindskud.

Forventninger til 2009

Den korte rente ventes at falde yderligere i 1. halvar 2009 med
mulighed for en stigning sidst pa aret. For afdelingen ventes
derfor et afkast for 2009, der er pa niveau med afkastet opna-
et i2008.

Afkast i 2008

6%
4%
2%

—— T
0%

-2%
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— Korte obligationer (Pension) Benchmark

Varighedsfordeling ultimo 2008

3,6 +ar
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Resultatopgarelse i 1.000 kr.

Note

30

1

Renter og udbytter
Renteindtegter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Obligationer
Afledte finansielle instrumenter
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

| alt indteegter

Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

Formuebevaegelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfart fra sidste ar

| alt formuebevagelser

Til disposition

Til radighed for udlodning

Foresldet udlodning til cirkulerende andele

Udbetalt a conto udlodning
Overfgrt til udlodning naeste ar

Overfert til formuen
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2008

27.504
27.504

2556
2312
-197
53

27.557

3.360

24.197

57
743
799

24.997
24.711
14.063

9.755

894

286

2007

20.275
20.275

-2.172
1.433
-739
-1.478

18.797

2.271

16.526

2.946
782
3.728

20.254
25.605
17.595

7.267

743

-5.351



Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

Note

7,8

AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt obligationer

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter
| alt afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden gld

Skyldige omkostninger
| alt anden geld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter
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2008

25.457
25.457

485.801
41.238
527.040

10.343
10.343

562.840

562.468

372
372

562.840

2007

12.093
12.093

567.198

567.198

384
384

11.316

11.316

590.991

590.345

646

646

590.991
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1

5

32

Renteindtegter
Indestdende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi
| alt renteindtagter

Kursgevinster og -tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab, obligationer

Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift

Afd. direkte
Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 9
Markedsferingsomkostninger 925
Gebyrer til depotselskab 201
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 242
@vrige omkostninger 1.764
| alt administrationsomkostninger 2008 3.140
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 676
Gebyrer til depotselskab 190
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 478
@vrige omkostninger 634
| alt administrationsomkostninger 2007 1.978

Til rddighed for udlodning
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfart fra sidste ar

| alt til rddighed for udlodning

Investeringsforeningen Nykredit Invest

2008

1.471
24.326
1.461
247
27.504

1.933
623
2.556

274
-83
191

Andel af
fellesomk.
16

6

119

79
219

14
24

176

73
293

2008

27.778
-507
-3.360
57

743
24.711

2007

1.381
18.894

20.275

-2.172

-2.172

824
-85
739

Adm. omk.

ialt

16

15

1.044

201

242

1.842
3.360

14
24

852
190
478
707
2.271

2007

20.275
3.872
-2.270
2.946
782
25.605



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6

7

Obligationer
Obligationernes varighedsfordeling fremgar af afdelingsberetningen.
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pa hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i aret
Indlgsninger i dret
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfgrt til udlodning fra sidste ar
Overfgrt til udlodning naeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

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

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

| alt finansielle instrumenter
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2008

590.345
-17.595
-630
153.460
-177.723
168

-57

-743
894
14.063
286
562.468

5.865
1.559
-1.799
5.625

94,68
5,32
100,00

2007

407.778
-6.098
=272
195.996
-16.318
-2.946
-782
743
17.595
-5.351
590.345

4.068
1.960

-163
5.865

96,99
3,01
100,00
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Investeringsomrade

Afdelingen investerer i korte stats- og realkreditobligationer
udstedt i danske kroner. Afdelingen kan i begraenset omfang
investere i erhvervsobligationer, herunder ansvarlig kapital i
danske pengeinstitutter. Renterisikoen mdlt ved den gennem-
snitlige, korrigerede varighed overstiger ikke 3. Afdelingen til-
straeber en investeringsstrategi med lav risiko, hvorved den er
malrettet mod investorer med kort investeringshorisont eller
lav risikoprofil. Investeringsstrategien i afdelingen er malrettet
bruttobeskattede investeringer. Afdelingen kan anvendes i
virksomhedsordninger.

Udvikling i 2008

Afdelingens indre veerdi sluttede ultimo &ret i 109,94 kr. pr.
andel. Afdelingen opnaede et afkast pd 3,76% i 2008. Afdelin-
gens benchmark EFFAS 1-3 gav et afkast pd 6,84% i samme
periode.

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 474,5 mio. kr. Der
foretages ikke nogen udlodning i afdelingen, da afdelingen er
akkumulerende.

Afdelingens afkast i 2008 blev hgjere end afkastet i tidligere ar
og hgjere end ventet af ledelsen primo 2008, hvilket kan til-
skrives rentefaldet. Afkastudviklingen i afdelingen findes dog
ikke tilfredsstillende.

Afdelingen har primart investeret i realkreditobligationer i
2008. Dette skyldes, at realkreditobligationer har kunnet give
en hej og attraktiv merrente i forhold til statsobligationer. Da
kreditspaendet imidlertid blev udvidet markant i dret, har dette
bevirket, at afdelingen har givet et lavere afkast end afdelin-
gens benchmark, der afspejler udviklingen i statsobligationer.
Afkastet i afdelingen blev endvidere negativt pavirket af posi-
tioner i lange, variabelt forrentede realkreditobligationer og
renteloftsobligationer i 2008. Trods den lave renterisiko blev
disse obligationer kursmaessigt meerkbart pavirket af markedets
ggede fglsomhed over for kreditrisiko i 2008.

Afdelingen havde ultimo &ret investeret ca. 14% af afdelingens
portefalje i inkonverterbare obligationer, 42% i variabelt for-
rentede obligationer og 31% i konverterbare obligationer. Ca.
13% af afdelingens portefelje var placeret pa kontantkonto
eller aftaleindskud.

Forventninger til 2009

Den korte rente ventes at falde yderligere i 1. halvar 2009 med
mulighed for en stigning sidst pa aret. For afdelingen ventes
derfor et afkast for 2009, der er pa niveau med afkastet opna-
et i2008.

Afkast i 2008

6%

2%

0%

S

dec 07 feb08 apr 08 jun08 aug 08 okt 08 dec08

—— Korte obligationer Akk. Benchmark

Varighedsfordeling ultimo 2008

3,6 +ar

0-13ar
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Resultatopgarelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtegter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
2 Obligationer
Afledte finansielle instrumenter
3 Handelsomkostninger
I alt kursgevinster og -tab
| alt indtaegter

4 Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat
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2008

21.816
21.816

-1.911
171
-172
-3.794
18.022
1.984

16.038

2007

12.363
12.363

-2.118
1.413
-270
-975
11.388
1.260

10.128
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Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

36

Note AKTIVER

6,7

Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere

| alt obligationer
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter
| alt afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden gzld

Skyldige omkostninger
| alt anden geld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter
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2008

11.696
11.696

445.124
10.261
455.385

7.602
7.602

474.683

474.450

233
233

474.683

2007

8.826
8.826

334.222

334.222

284
284

6.162
6.162

349.494

348.813

681
681

349.494



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1

Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi
| alt renteindtaegter

Kursgevinster og -tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab, obligationer

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger dekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift

Afd. direkte
Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 8
Markedsfgringsomkostninger 149
Gebyrer til depotselskab 46
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 202
@vrige omkostninger 1.437
| alt administrationsomkostninger 2008 1.842
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 333
Gebyrer til depotselskab 55
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 310
@vrige omkostninger 416
| alt administrationsomkostninger 2007 1.114
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2008

1.266
19.890
478
182
21.816

-2.174
263
-1.911

211
-38
172

Andel af
fellesomk.
16

6

65

56
142

17
10

30

85
146

2007

785
11.578

12.363

-2.118

-2.118

392
-122
270

Adm. omk.
ialt

16

14

214

46

202

1.492
1.984

17
10

363
55
310
501
1.260
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Obligationer
Obligationernes varighedsfordeling fremgar af afdelingsberetningen.
Specifikation af vardipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pd hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2008 2007
6  Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 348.813 199.314
Emissioner i aret 130.782 190.585
Indlgsninger i aret -21.374 -51.391
Emissionstillg og indlgsningsfradrag 190 177
Overfart fra resultatopgerelsen 16.038 10.128
| alt medlemmernes formue 474.450 348.813
7  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 3.292 1.945
Emissioner i aret 1.223 1.837
Indlgsninger i aret -200 -490
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 4.316 3.292
8 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 96,74 96,59
@vrige finansielle instrumenter 3,26 3,41
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
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Investeringsomrade

Afdelingen investerer i stats-, realkredit- og erhvervsobligatio-
ner udstedt i danske kroner eller i euro. Renterisikoen malt ved
den gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primart ligge
mellem 3 og 8. Afdelingen tilstreeber en investeringsstrategi
med fokus pa afkastoptimering, men ogsa lav risiko. Afdelin-
gen er mdlrettet mod investorer med en la&ngere investerings-
horisont eller middel risikoprofil. Afdelingen sager at optimere
efter skat-afkastet for private investorers frie midler.

Udvikling i 2008

Afdelingens indre vaerdi sluttede ultimo aret i 99,09 kr. pr. an-
del. Afdelingen opndede et afkast pa 1,73%, hvilket findes
utilfredsstillende.

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 471,2 mio. kr. For
2008 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 2,00 kr. pr.
andel, hvoraf 1,00 kr. pr. andel er udbetalt a conto primo ok-
tober 2008.

Afdelingens afkast i 2008 blev hgjere end afkastet i de sidste
par ar, hvilket kan tilskrives rentefaldet. Afkastet var dog lidt
lavere end ventet af ledelsen primo 2008.

Afdelingen har som i tidligere ar primeert investeret i realkre-
ditobligationer i 2008. Dette skyldes, at realkreditobligationer
har kunnet give en hgj og attraktiv merrente i forhold til stats-
obligationer. Da kreditspaendet imidlertid blev udvidet markant
i 2008, har dette bevirket, at afdelingen har givet et lavere af-
kast end ventet.

Afdelingens afkast er endvidere blevet negativt pavirket af en
eksponering til ansvarlig lanekapital i danske banker. Efter
problemerne med Roskilde Bank er vaerdien af afdelingens in-
vesteringer i disse obligationer faldet markant. Fortsat usikker-
hed angdende danske bankers soliditet har bevirket, at marke-
det for bankobligationer er blevet meget illikvidt og kursfast-
seettelsen i markedet upalidelig. Foreningen har féet vurderet
afdelingens beholdning af ansvarlig kapital, s& veerdien sken-
nes at tage hgjde for eventuelle yderligere problemer i den
danske banksektor.

Ultimo 2008 havde afdelingen investeret ca. 17% af portefel-
jen i 2% og 3% konverterbare obligationer, 35% i indeksobli-
gationer, 6% i erhvervsobligationer samt 42% i inkonverterbare
obligationer.

Forventninger til 2009

Den igangvaerende gkonomiske afdeempning bevirker, at den
lange rente ventes at falde yderligere i 1. halvar 2009, dog
med mulighed for en stigning sidst pa aret. For afdelingen
ventes et afkast for 2009, der er hgjere end afkastet opnaet i
2008.

Afkast i 2008

4%

3%

2%

-1%
dec07 feb08 apr 08 jun08 aug 08 okt 08 dec 08

= Lange obligationer

Varighedsfordeling ultimo 2008

0-14r

3,6 +ar
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Resultatopgarelse i 1.000 kr.

Note

40

1

Renter og udbytter
Renteindtegter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Obligationer
Afledte finansielle instrumenter
Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

| alt indteegter

Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

Formuebeveegelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfart fra sidste ar

| alt formuebevagelser

Til disposition

Til radighed for udlodning

Foresldet udlodning til cirkulerende andele

Udbetalt a conto udlodning
Overfgrt til udlodning naeste ar

Overfert til formuen

Investeringsforeningen Nykredit Invest

2008

13.461
13.461

540
-46
122
371

13.833

3.146

10.687

-809
1.119
310

10.997
10.773
4.756
5.090

927

223

2007

17.500

17.500

-27.822

-75
-27.897

-10.397

4.282

-14.679

-1.409
1.122
-287

-14.966
12.931
5.696
6.116

1.119

-27.897



Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

Note AKTIVER

7,8

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere

Noterede obligationer fra udenlandske udstedere

| alt obligationer

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden geld
Skyldige omkostninger
Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling
| alt anden gald

Passiver i alt

Finansielle instrumenter
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2008

101
101

433.383
31.739
465.122

6.211
864
7.075

472.298

471.246

425
627
1.052

472.298

2007

1.790
1.790

534.070
23.999
558.009

7.302

7.302

567.101

565.871

1.230

1.230

567.101
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

42

1 Renteindtegter
Indestaende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
@vrige renteindtaegter
| alt renteindtzgter

2 Kursgevinster og -tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
| alt kursgevinster og -tab, obligationer

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift

4 Administrationsomkostninger 2008

Honorar til bestyrelse m.v.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen

@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2008

Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v.
Revisionshonorar til revisorer
IT-omkostninger
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen

@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2007

5  Til rddighed for udlodning
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfart fra sidste ar
| alt til rddighed for udlodning

Afd. direkte
omk.

9

836

184

236

1.681
2.946

2.355
213
634
797

3.999
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2008

187
12.206
1.011
58
13.461

16.223
-15.683
540

152
-30
122

Andel af
fellesomk.
16

6

131

47
200

24
42

99

112
283

2008

13.613

-3.146
-809
1.119
10.773

2007

326
16.561
613

17.500

-27.886
64
-27.822

166
-91
75

Adm. omk.
ialt

16

15

967

184

236

1.729
3.146

24
42

2.454
213
634
909

4.282

2007
17.500

-4.282
-1.409
1.122
12.931



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6

7

Obligationer
Obligationernes varighedsfordeling fremgar af afdelingsberetningen.
Specifikation af vardipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pa hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i dret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfgrt til udlodning fra sidste ar
Overfgrt til udlodning naeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

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

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

| alt finansielle instrumenter
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2008

565.871
-5.696
285
13.036
-107.919
72

809
-1.119
927
4.756
223
471.246

5.696
129
-1.070
4.756

99,16
0,84
100,00

2007

743.788
-7.047
129
16.248
-166.567
115
1.409
-1.122
1.119
5.696
-27.897
565.871

7.195
160
-1.659
5.696

99,04
0,96
100,00
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Investeringsomrade

Afdelingen investerer i stats-, realkredit- og erhvervsobligatio-
ner udstedt i danske kroner eller i euro. Renterisikoen malt ved
den gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primaert ligge
mellem 3 og 8. Afdelingen tilstreeber en investeringsstrategi
med fokus pa afkastoptimering, men ogsa lav risiko. Investe-
ringsstrategi i afdelingen er malrettet bruttobeskattede inve-
steringer med en lang investeringshorisont som fx pensions-
midler og selskabers finansielle investeringer.

Afdelingen opererer under binavnene Lange obligationer (Pen-
sion) og Lange obligationer (Erhverv).

Udvikling i 2008

Afdelingens indre vaerdi sluttede ultimo aret 96,64 kr. pr. an-
del. Afdelingen opndede et afkast pa 5,85% i 2008. Afdelin-
gens benchmark JP Morgan-indekset for danske statsobligati-
oner gav et afkast pa 10,74% i samme periode.

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 433,4 mio. kr. For
2008 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 4,50 kr. pr.
andel, hvoraf 2,00 kr. pr. andel er udbetalt a conto primo ok-
tober 2008.

Afdelingens afkast i 2008 blev hgjere end afkastet i tidligere ar
og hgjere end ventet af ledelsen primo 2008, hvilket kan til-
skrives rentefaldet. Afkastudviklingen i afdelingen findes dog
ikke tilfredsstillende.

Afdelingen har primaert investeret i realkreditobligationer i
2008, idet disse har kunnet give en hgj og attraktiv merrente i
forhold til statsobligationer. Da kreditspaendet imidlertid blev
udvidet markant i aret, har afdelingen givet et lavere afkast
end afdelingens benchmark, der afspejler udviklingen i stats-
obligationer. Afkastet i afdelingen blev endvidere i 2008 nega-
tivt pavirket af positioner i renteloftsobligationer.

Afdelingens afkast er tillige blevet negativt pavirket af en eks-
ponering til ansvarlig lanekapital i Roskilde Bank, hvilket i 2008
har kostet 1,2% i afkast.

Afdelingen havde ultimo dret investeret ca. 28% af afdelingens
portefglje i inkonverterbare obligationer, heraf 1% i erhvervs-
obligationer, 29% i variabelt forrentede obligationer og 42% i
lange, konverterbare obligationer. Ca. 1% af afdelingens por-
tefalje var placeret pa kontantkonto eller aftaleindskud.

Forventninger til 2009

Den igangvarende gkonomiske afdempning bevirker, at den
lange rente ventes at falde yderligere i 1. halvar 2009, dog
med mulighed for en stigning sidst pa aret. For afdelingen
ventes et afkast for 2009, der er pa niveau med afkastet opna-
et i 2008.

Afkast i 2008

12%

10%

6%

2%

0%

-2%

N

dec07 feb08 apr 08 jun08 aug 08 okt 08 dec08

= Lange obligationer (Pension) Benchmark

Varighedsfordeling ultimo 2008
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Resultatopgarelse i 1.000 kr.

Note
1

Renter og udbytter
Renteindtegter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Obligationer
Afledte finansielle instrumenter
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter

Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

Formuebevagelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfgrt fra sidste &r

| alt formuebevagelser

Til disposition

Til radighed for udlodning

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele

Udbetalt a conto udlodning
Overfgrt til udlodning naeste ar

Overfart til formuen
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2008

19.624
19.624

7.906
-502
-134

7.270

26.893

2.504

24.390

1.894
695
2.588

26.978

20.349

11.211
9.134

6.629

2007

19.810
19.810

-16.995
254
-276
-17.017
2.793
2.587

206

-3.732
859
-2.873

-2.667
15.131

4.368
10.069

695

-17.798
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Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

46

Note AKTIVER

7,8

Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede danske obligationer

| alt obligationer

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter
| alt afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden geld

Skyldige omkostninger
| alt anden g=ld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter
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2008

3.255
3.255

395.447
29.701

425.149

5.294
5.294

433.697

433.382

316
316

433.697

2007

1.210
1.210

313.558

12.028
325.586

83
83

4.262
4.262

331.141

330.373

768
768

331.141



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1

5

Renteindtagter
Indestdende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede danske obligationer
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi
@vrige renteindtagter

| alt renteindtaegter

Kursgevinster og -tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede danske obligationer

| alt kursgevinster og -tab, obligationer

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift

Afd. direkte
Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 9
Markedsfgringsomkostninger 455
Gebyrer til depotselskab 290
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 138
@vrige omkostninger 1.472
| alt administrationsomkostninger 2008 2.365
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 1.118
Gebyrer til depotselskab 237
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 369
@vrige omkostninger 544
I alt administrationsomkostninger 2007 2.268

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfgrt fra sidste ar

| alt til rddighed for udlodning
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2008

549
18.710
307

59

19.624

6.941
965

7.906

165
-31
134

Andel af
fellesomk.
16

6

85

32
139

17
29

220

50
319

2008

19.789
476
-2.504
1.894
695
20.349

2007

281
19.475

53

19.810

-17.026

31
-16.995

401
-125
276

Adm. omk.
ialt

16

15

540

290

138

1.504
2.504

17
29

1.338
237
369
594

2.587

2007

19.810
781
-2.587
-3.732
859
15.131
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

48

6 Obligationer
Obligationernes varighedsfordeling fremgar af afdelingsberetningen.
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pd hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

7  Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfgrt til udlodning fra sidste ar
Overfgrt til udlodning naeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

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

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

9 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter
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2008

330.373
-4.368
-18
107.141
-15.026
23
-1.894
-695

5

11.211
6.629
433.382

3.494
1.153

-162
4.484

98,64
1,36
100,00

2007

498.396
-8.828
-363
50.757
-199.942
215
3.732
-859
695
4.368
-17.798
330.373

5.066
526
-2.098
3.494

95,34
4,66
100,00



Investeringsomrade

Afdelingen investerer i stats-, realkredit- og erhvervsobligatio-
ner udstedt i danske kroner eller i euro. Renterisikoen malt ved
den gennemsnitlige, korrigerede varighed vil primart ligge
mellem 3 og 8. Afdelingen tilstreeber en investeringsstrategi
med fokus pa afkastoptimering, men ogsa lav risiko. Investe-
ringsstrategien i afdelingen er malrettet bruttobeskattede in-
vesteringer med en lang investeringshorisont som fx pensi-
onsmidler og selskabers finansielle investeringer. Afdelingen
kan anvendes i virksomhedsordninger.

Udvikling i 2008

Afdelingens indre vaerdi sluttede ultimo aret 111,44 kr. pr. an-
del. Afdelingen opndede et afkast pa 6,00% i 2008. Afdelin-
gens benchmark JP Morgan-indekset for danske statsobligati-
oner gav et afkast pa 10,74% i samme periode.

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 585,1 mio. kr. Der
foretages ikke nogen udlodning i afdelingen, da afdelingen er
akkumulerende.

Afdelingens afkast i 2008 blev hgjere end afkastet i tidligere ar
og hgjere end ventet af ledelsen primo 2008, hvilket kan til-
skrives rentefaldet. Afkastudviklingen i afdelingen findes dog
ikke tilfredsstillende.

Afdelingen har primart investeret i realkreditobligationer i
2008, idet disse har kunnet give en hgj og attraktiv merrente i
forhold til statsobligationer. Da kreditspaendet imidlertid blev
udvidet markant i aret, har afdelingen givet et lavere afkast
end afdelingens benchmark, der afspejler udviklingen i stats-
obligationer. Afkastet i afdelingen blev endvidere i 2008 nega-
tivt pavirket af positioner i renteloftsobligationer.

Afdelingens afkast er tillige blevet negativt pavirket af en eks-
ponering til ansvarlig lanekapital i Roskilde Bank, hvilket i 2008
har kostet 0,6% i afkast.

Afdelingen havde ultimo dret investeret ca. 25% af afdelingens
portefglie i inkonverterbare obligationer, heraf 0,3% i er-
hvervsobligationer, 33% i variabelt forrentede obligationer og
41% i lange, konverterbare obligationer. Ca. 1% af afdelingens
portefglje var placeret pa kontantkonto eller aftaleindskud.

Forventninger til 2009

Den igangverende skonomiske afdeempning bevirker, at den
lange rente ventes at falde yderligere i 1. halvar 2009, dog
med mulighed for en stigning sidst pa aret. For afdelingen
ventes et afkast for 2009, der er pa niveau med afkastet opna-
et i2008.

Afkast i 2008

10%

8%

6%

4%

2%

/T T

dec 07 feb08 apr 08 jun08 aug08 okt 08 dec08

— Lange obligationer Akk. Benchmark

Varighedsfordeling ultimo 2008

3,6 +ar
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Resultatopgarelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
2 Obligationer
Afledte finansielle instrumenter
3 Handelsomkostninger
I alt kursgevinster og -tab
| alt indtaegter

4  Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

50
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2008

27.851
27.851

8.145
-676
-209

7.260

35.111

3.212

31.899

2007

17.068
17.068

-9.933
342
-357
-9.948
7.120
2.010

5.110



Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

Note

6,7

AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede danske obligationer

| alt obligationer

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter
| alt afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden geld

Skyldige omkostninger
| alt anden gald

Passiver i alt

Finansielle instrumenter
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2008

12.591
12.591

524.236
42.006

566.242

6.559
6.559

585.392

585.097

295
295

585.392

2007

2.749
2.749

386.220

30.069
416.289

112
112

5.117

5.117

424.267

423.782

485

485

424.267
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

52

1

Renteindtegter
Indestaende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede danske obligationer
Ikke-afledte finansielle tilgodehavender til dagsveerdi
@vrige renteindtaegter

| alt renteindtaegter

Kursgevinster og -tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede danske obligationer

| alt kursgevinster og -tab, obligationer

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger deekket af emissions- og indlgsningsindtegter
Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift

Afd. direkte
Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 8
Markedsfgringsomkostninger 754
Gebyrer til depotselskab 50
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 246
@vrige omkostninger 1.937
| alt administrationsomkostninger 2008 2.995
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 888
Gebyrer til depotselskab 46
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 367
@vrige omkostninger 474
| alt administrationsomkostninger 2007 1.775

Investeringsforeningen Nykredit Invest

2008

742
26.514
442

153

27.851

6.954
1.191

8.145

262
-54
209

Andel af
fellesomk.
16

6

126

69
217

13
21

100

97
235

2007

544
16.363

156

17.068

-10.030

97
-9.933

440
-83
357

Adm. omk.
ialt

16

14

881

50

246

2.006
3.212

13
21

988
46
367
571
2.010



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Obligationer
Obligationernes varighedsfordeling fremgar af afdelingsberetningen.
Specifikation af vardipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pa hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2008 2007
6 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 423.782 275.934
Emissioner i aret 170.657 152.821
Indlgsninger i aret -41.507 -10.383
Emissionstillag og indlgsningsfradrag 266 300
Overfart fra resultatopggrelsen 31.899 5.110
| alt medlemmernes formue 585.097 423.782
7  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 4.031 2.663
Emissioner i aret 1.609 1.468
Indlasninger i dret -390 -100
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 5.250 4.031
8 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,29 91,63
@vrige finansielle instrumenter 2,71 8,37
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
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Investeringsomrdde Afkast i 2008
Afdelingen investerer i udenlandske erhvervsobligationer pri-
mert udstedt i euro. Kreditvurderingen af de erhvervede obli-

gationer vil primeert vare det sdkaldte “investment grade”, 8%
dvs. Standard & Poor’s rating pa BBB- eller bedre. Afdelingen j:
tilstreeber en investeringsstrategi med fokus pa afkastoptime- 2%

ring med en risiko pa niveau middel. Afdelingen er malrettet ff

mod investorer med en langere investeringshorisont som fx. 4%
-6%
-8% -
-10%

ved pensionsinvesteringer.

12%

Udvikling i 2008 o0

Afdelingens indre vaerdi sluttede ultimo aret i 77,58 kr. pr. an- -16% 1

del. Afdelingen opnaede et afkast pa -21,57%, hvilket var vee- z;

sentligt lavere end afdelingens sammenligningsgrundlag, Mer- 2%

rill Lynch EMU A-BBB ex Tobacco, som gav et afkast pa - wooT  fabs  awoe  jmes  agos e dwos
-7,69% i samme periode. — Erhvervsobligationer Benchmark

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 733,5 mio. kr. For
2008 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 4,25 kr. pr.

. Sektor fordeling i % ultimo 2008
andel, hvoraf 2,00 kr. pr. andel er udbetalt a conto primo ok-

tober 2008.

75 1
Afdelingen har i 2008 absolut som relativt givet et lavere af-
kast end forventet primo aret. Afkastet findes utilfredsstillen-
de. 50 A
Markedet for erhvervsobligationer blev i 2008 praget af en 25
kraftig udvidelse af kreditspendene i forhold til euro-
statsobligationer. Afdelingens afkast blev endvidere negativt 0

pavirket af en overvaegt af obligationer udstedt af selskaber i
den finansielle sektor, hvis obligationer klarede dret usedvan-
ligt darligt.

Finans
Tele
Energi
Forsyning
Offentlig
Industri
Varige
forbrugsg.
Likvider

Konsumentvarer

Afdelingen har i 2008 ikke varet ramt af konkurser eller beta-
lingsstandsninger trods de mange banklukninger. Arets util-
fredsstillende afkast skyldes primert den negative afsmittende
effekt pa bankobligationer generelt.

| de sidste maneder af 2008 blev der iveerksat en raekke hjel-
peprogrammer for den finansielle sektor, hvor der fra en reekke
regeringer blev tilfert kapital og givet garantier. Disse tiltag har
alle styrket soliditeten og likviditeten i banksektoren, hvilket i
flere tilfeelde er sket pa bekostning af aktionzrerne, men til
fordel for ejerne af bankobligationer. Dette er dog ikke blevet
afspejlet i markedet for erhvervsobligationer ultimo 2008.

Forventninger til 2009

Med en forventet stabilisering af de gkonomiske markeder i
2009 ventes en reduktion af de meget hgje kreditspaend.
Sammenholdt med den hgje Igbende forrentning i afdelingens
portefglje skannes dette at afstedkomme en gunstig, men vo-
latil kursudvikling i 2009.
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Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note
1

Renter og udbytter
Renteindtegter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Obligationer
Valutakonti
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger

Arets nettoresultat

Formuebevagelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfert fra sidste ar

| alt formuebevaegelser

Til disposition

Til rddighed for udlodning
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Udbetalt a conto udlodning

Overfert til udlodning naste ar

Overfart til formuen
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2008

50.996
50.996

-242.006
-24
-88
-242.118

-191.122

7.063

-198.185

1.809
333
2.141

-196.044
41.802
21.272
18.291

2.239

-237.846

2007

42.691
42.691

-51.614
-46
-75
-51.735

-9.044

5.993

-15.037

788
201
989

-14.048
30.079
18.150
11.596

333

-44.127
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Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

56

Note AKTIVER

7,8

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlanske obligationer

| alt obligationer

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling
I alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden gzld

Skyldige omkostninger
| alt anden gld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter
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2008

11.791
11.791

76.507
599.107
19.876
695.489

26.966

26.966

734.246

733.494

752
752

734.246

2007

3.238
3.238

31.391
750.378
22.600
804.369

24.020
5.016
29.036

836.643

834.883

1.760
1.760

836.643



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Renteindtagter
Indestdende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlandske obligationer
| alt renteindtaegter

2 Kursgevinster og -tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlandske obligationer
| alt kursgevinster og -tab, obligationer

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger dekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

Direkte handelsomkostninger ved lsbende drift

Afd. direkte
4 Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 9
Markedsfgringsomkostninger 1.439
Gebyrer til depotselskab 737
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 818
@vrige omkostninger 3.726
| alt administrationsomkostninger 2008 6.730
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 2.650
Gebyrer til depotselskab 503
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.638
@vrige omkostninger 973
I alt administrationsomkostninger 2007 5.764

5  Til rddighed for udlodning
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfart fra sidste ar
| alt til rddighed for udlodning
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2008

330
4.558
44.995
1.113
50.996

-13.782
-225.500
-2.724
-242.006

142
-54
88

Andel af
fallesomk.
16

6

210

101
333

27
47

45

102
229

51.123
-4.400
-7.063
1.809
333
41.802

2007

221
1.609
39.856
1.005
42.691

-1.347
-49.642
-625
-51.614

163
-88
75

Adm. omk.
ialt

16

15

1.650

737

818

3.827
7.063

27
47

2.695

503
1.638
1.075
5.993

42.692
-7.609
-5.993
788
201
30.079
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

58

6 Obligationer
Specifikation af veaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pd hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

7  Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfart til udlodning fra sidste ar
Overfgrt til udlodning naeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

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

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

9 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter
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2008

834.883
-18.150
825
175.578
-43.543
378
-1.809
-333
2.239
21.272
-237.846
733.494

8.066
1.809

-422
9.454

95,20
4,80
100,00

2007

818.065
-15.293
-387
116.739
-57.771
163
-788
-201
333
18.150
-44.127
834.883

7.495
1.097

-526
8.066

95,14
4,86
100,00



Investeringsomrdde Afkast i 2008
Afdelingen investerer i udenlandske erhvervsobligationer pri-
mert udstedt i euro. Kreditvurderingen af de erhvervede obli-

gationer vil primart vaere det sakaldte “investment grade”, 8%
dvs. Standard & Poor’s rating pa BBB- eller bedre. Afdelingen ii
tilstreeber en investeringsstrategi med fokus pa afkastoptime- 201

0%

ring med en risiko pa niveau middel. Afdelingen er malrettet ]

mod investorer med en lengere investeringshorisont. Afdelin- 4%
-6%

gen kan anvendes i virksomhedsordninger o0

ow]
Udvikling i 2008 o

Afdelingens indre vaerdi sluttede ultimo aret i 79,47 kr. pr. an- +16%1

del. Afdelingen opnéede et afkast p& —21,12%, hvilket var vee- z:f

sentligt lavere end afdelingens sammenligningsgrundlag, Mer- 2%

rill Lynch EMU A-BBB ex Tobacco, som gav et afkast pd o w0t axes  gmos  aps  okos s
-7,69% i samme periode. — Erhvervsobligationer Akk. Benchmark

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 433,0 mio. kr. Der

. o ) i Sektor fordeling i % ultimo 2008
foretages ikke nogen udlodning i afdelingen, da afdelingen er

akkumulerende.

Afdelingen har i 2008 absolut som relativt givet et lavere af- 75
kast end forventet primo aret. Afkastet findes utilfredsstillen-

de. 50 A
Markedet for erhvervsobligationer blev i 2008 praeget af en 75 |
kraftig udvidelse af kreditspaendene i forhold til eurostatsobli-

gationer. Afdelingens afkast blev endvidere negativt pavirket 0

af en overvaegt af obligationer udstedt af selskaber i den fi-

Finans
Tele
Energi

nansielle sektor, hvis obligationer klarede aret usadvanligt

Forsyning
Likvider
Offentlig
Industri
Varige
forbrugsg.

darligt.

Konsumentvarer

Afdelingen har i 2008 ikke vaeret ramt af konkurser eller beta-
lingsstandsninger trods de mange banklukninger. Arets util-
fredsstillende afkast skyldes primart den negative afsmittende
effekt pa bankobligationer generelt.

| de sidste maneder af 2008 blev der ivaerksat en rekke hjeel-
peprogrammer for den finansielle sektor, hvor der fra en reekke
regeringer blev tilfart kapital og givet garantier. Disse tiltag har
alle styrket soliditeten og likviditeten i banksektoren, hvilket i
flere tilfeelde er sket pa bekostning af aktionzrerne, men til
fordel for ejerne af bankobligationer. Dette er dog ikke blevet
afspejlet i markedet for erhvervsobligationer ultimo 2008.

Forventninger til 2009

Med en forventet stabilisering af de gkonomiske markeder i
2009 ventes en reduktion af de meget hgje kreditspeend.
Sammenholdt med den hgje lgbende forrentning i afdelingens
portefglje skannes dette at afstedkomme en gunstig, men vo-
latil kursudvikling i 2009.
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Resultatopgarelse i 1.000 kr. 2008 2007
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 30.764 16.716

| alt renter og udbytter 30.764 16.716

Kursgevinster og -tab

2 Obligationer -146.347 -21.612
Valutakonti -91 -43

3 Handelsomkostninger -118 -
I alt kursgevinster og -tab -146.556 -21.655

| alt indtagter -115.792 -4.939

4 Administrationsomkostninger 3.914 1.860
Arets nettoresultat -119.706 -6.799
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Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2008 2007
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 22.515 2.877

| alt likvide midler 22.515 2.877

5  Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 40.065 8.455
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 344.806 394.641
Unoterede udenlanske obligationer 10.435 8.243
| alt obligationer 395.305 411.339

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 15.481 12.530
| alt andre aktiver 15.481 12.530
Aktiver i alt 433.301 426.746
PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue 432.995 426.060
Anden geld
Skyldige omkostninger 306 686
| alt anden gald 306 686
Passiver i alt 433.301 426.746
8 Finansielle instrumenter
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

62

1 Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlandske obligationer
| alt renteindtaegter

2 Kursgevinster og -tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
Unoterede udenlandske obligationer
| alt kursgevinster og -tab, obligationer

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Direkte handelsomkostninger deekket af emissions- og indlgsningsindtagter
Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift

Afd. direkte
4 Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 8
Markedsfgringsomkostninger 742
Gebyrer til depotselskab 131
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 502
@vrige omkostninger 2.317
| alt administrationsomkostninger 2008 3.699
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 523
Gebyrer til depotselskab 108
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 659
@vrige omkostninger 436
| alt administrationsomkostninger 2007 1.726
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2008

288
3.039
26.917
519
30.764

-11.434
-133.625
-1.288
-146.347

174
-56
118

Andel af
fellesomk.
16

6

126

67
215

11
18

35

67
134

2007

168
429
15.845
274
16.716

-361
-21.054
-197
-21.612

65
-65

Adm. omk.
ialt

16

14

868

131

502

2.384
3.914

11
18

558
108
659
503
1.860



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Obligationer
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pa hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2008 2007
6 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 426.060 228.569
Emissioner i aret 173.171 205.283
Indlgsninger i aret -47.206 -1.513
Emissionstillg og indlgsningsfradrag 677 520
Overfart fra resultatopgerelsen -119.706 -6.799
| alt medlemmernes formue 432.995 426.060
7  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 4.229 2.233
Emissioner i aret 1.800 2.011
Indlgsninger i dret -580 -15
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 5.448 4.229
8 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 91,81 95,91
@vrige finansielle instrumenter 8,19 4,09
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00

Investeringsforeningen Nykredit Invest 63



Investeringsomrdde Afkast i 2008
Afdelingen investerer i danske aktier. Hovedvaegten af investe-
ringerne vil vaere i de mere likvide selskaber pa NASDAQ OMX
Copenhagen A/S, mens veaegten af mindre danske selskaber vil

vaere relativt begraenset. Afdelingen henvender sig primaert til ol
investorer med en lang investeringshorisont og kan indga som
grundbestanddel af en langsigtet opsparing. ol \/_//\
~
Udvikling i 2008 201
Indre veerdi i afdelingen sluttede ultimo 2008 i 107,52 kr. pr.
andel. Afdelingen har derved givet et afkast pa —46,29%, hvil- -30% 1
ket er vaesentligt lavere end det afkast, foreningens ledelse
forventede primo aret. Afkastet er dog hgjere end sammenlig- o
ningsgrundlaget, OMXCCapGl-indekset, som gav et afkast pa
-49,32% i perioden. Afkastet i forhold til benchmark finder o doo07 renos. ‘apfos‘ ‘junl)a‘ ‘augOB‘ e dects
ledelsen tilfredsstillende, men det absolutte afkast findes me- —— Danske aktier Benchmark

get utilfredsstillende.

. ) ) Sektor fordeling i % ultimo 2008
Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 588,1 mio. kr. For

2008 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 1,50 kr. pr.

andel. 40 -
Arets afkast i afdelingen blev positivt pavirket af en andring 30 A
tidligt i 2008, hvor afdelingens portefglje blev gjort mere de-
fensiv ved frasalg af en rekke forbrugs- og byggerelaterede 20 -
aktier. Sdledes blev IC Company, B&O, Solar Holding og H+H
frasolgt, inden kurserne pé disse aktier for alvor faldt. Som fi- 10 1
nanskrisen blev mere tydelig, blev det endvidere valgt at un-
dervaegte banksektoren samt reducere i selskaber med en hgj 0 = ° " = = = o
. " @ 5 g 2 = 3 g 2
galdsandel sasom GN Store Nord og DSV. S o e S 2 S Ho 2
T 9 &£ £ 3 £ 232 &
£ 3 S = I 85
= E = -5
Afdelingen har derimod i 2008 veeret overvaegtet i selskaber E E -
wn o
4

indenfor medico-, medicinal- og fedevaresektoren. Afdelingen
har séledes haft relativ fordel af en overvagt i aktier som ALK-
Abello, Coloplast, Novo Nordisk og Danisco.

Afdelingen har endvidere haft en overvaegt i forsikringssekto-
ren samt i selskaber, der vurderes at have et strukturelt veekst-
potentiale, sésom Vestas og Novozymes. Disse selskaber skan-
nes at fa gavn af de mange tiltag inden for klima og alternativ
energi.

Forventninger til 2009

Det danske aktiemarked ventes at blive praget af en nervaes
stemning og af fortsat store kursudsving det kommende ar.
Det vurderes, at indtjeningsestimaterne for virksomhederne
fortsat er for hgje. Vaerdiansattelsen skennes dog at vaere at-
traktiv for langsigtede investorer.

Pa den baggrund skennes store kursudsving og et begraenset
afkast i afdelingen i 1. halvar. En mere positiv udvikling ventes
farst at kunne indtraeffe i 2. halvar, nar udviklingen i gkonomi-
en bliver mere afklaret.
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Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note

1
2

Renter og udbytter
Renteindtagter
Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt indtegter

Administrationsomkostninger

Resultat for skat

Skat

Arets nettoresultat

Formuebevagelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfart fra sidste ar

| alt formuebevagelser

Til disposition
Til radighed for udlodning
Foresldet udlodning til cirkulerende andele

Overfgrt til udlodning naeste ar

Overfart til formuen
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2008

1.045
17.744
18.790

-466.771

-2.563

-469.333

-450.544

11.329

-461.872

130

-462.002

1.537
939
2.476

-459.525

8.833

8.204

629

-468.359

2007

665
21.318
21.983

10.688

-3.176

7.512

29.495

13.822

15.673

124

15.549

2.114
881
2.995
18.544
176.301
175.362
939

-157.757
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Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

66

Note AKTIVER

8,9

10

Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler

Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
| alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden geld
Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling
| alt anden geld

Passiveri alt

Finansielle instrumenter
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2008

10.364
10.364

558.424
17.193
575.616

993
2.001
2.994

588.974

588.080

858
37
895

588.974

2007

35,511
35.511

1.000.219
56.445
1.056.664

749
2.259
3.008

1.095.183

1.092.060

3.123

3.123

1.095.183



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1

6

Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab
| alt renteindtzgter

Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Udbytter i alt

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

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger dekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift

Afd. direkte
Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 9
Markedsfgringsomkostninger 3.472
Gebyrer til depotselskab 595
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.566
@vrige omkostninger 5.316
| alt administrationsomkostninger 2008 10.959
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 7.821
Gebyrer til depotselskab 370
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.604
@vrige omkostninger 2.452
| alt administrationsomkostninger 2007 13.247

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfert fra sidste ar
Overfort til formuen

| alt til rddighed for udlodning
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2008

1.045
1.045

16.278
1.466
17.744

-450.059
-16.712
-466.771

3.025
-462
2.563

Andel af
fellesomk.
16

6

229

120
370

40
67
12
301

155
575

18.643

-11.329
1.537
939
-828
8.833

2007

665
665

19.425
1.893
21.318

6.696
3.992
10.688

3.534
-358
3.176

Adm. omk.
ialt

16

15

3.701

595

1.566
5.436
11.329

40
67

12
8.122
370
2.604
2.607
13.822

21.858
169.568
-13.823

2.114
881
-4.297
176.301
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

68

7

8

10

Kapitalandele
Specifikation af veaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes p& hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i aret
Indlesninger i aret
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfart til udlodning fra sidste ar
Overfgrt til udlodning naeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

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

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter
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2008

1.092.060
-175.362
8.611
176.750
-51.984
6

-1.537
-939

629
8.204
-468.359
588.080

4.496
1.224

-251
5.469

97,98
2,02
100,00

2007

1.168.057
-89.519
2.610
93.795
-98.432
-2.114
-881

939
175.362
-157.757
1.092.060

4.496
371
-371
4.496

96,59
3,41
100,00



Investeringsomrdde Afkast i 2008
Afdelingen investerer i danske aktier. Hovedvaegten af investe-
ringerne vil veere i de mere likvide selskaber pa NASDAQ OMX
Copenhagen A/S, mens veaegten af mindre danske selskaber vil
veere relativt begranset. Afdelingen henvender sig primeert til

investorer med en lang investeringshorisont og kan indga som 0%
grundbestanddel af en langsigtet opsparing. Afdelingen kan \

anvendes i virksomhedsordninger. -10% 1 W
Udvikling i 2008 w1

Indre veerdi i afdelingen sluttede ultimo 2008 i 63,88 kr. pr.
andel. Afdelingen har derved givet et afkast pa -45,15%, hvil-
ket er vasentligt lavere end det afkast, foreningens ledelse

-30%

forventede primo aret. Afkastet er dog hgjere end sammenlig- -
ningsgrundlaget, OMXCCapGl-indekset, som gav et afkast pa % ‘ R R ‘ ‘
-49,32% i perioden. Afkastet i forhold til benchmark findes dec07 feo0s 3 08 Jun08 agas okt08 dec08
tilfredsstillende. = Danske aktier Akk. Benchmark
Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 169,0 mio. kr. Sektor fordeling ultimo 2008
Avrets afkast i afdelingen blev positivt pavirket af en andring
tidligt i 2008, hvor afdelingens portefglje blev gjort mere de- 40 1
fensiv ved frasalg af en raekke forbrugs- og byggerelaterede
aktier. Sdledes blev IC Company, B&O, Solar Holding og H+H 301
frasolgt, inden kurserne pé disse aktier for alvor faldt. Som fi- 50 |
nanskrisen blev mere tydelig, blev det endvidere valgt at un-
dervaegte banksektoren samt reducere i selskaber med en hgj 10 1
galdsandel sasom GN Store Nord og DSV.

0 \
Afdelingen har derimod i 2008 varet overvagtet i selskaber 2 © £ 8 % s = 2 .9
inden for medico-, medicinal- og fadevaresektoren. Afdelingen 'E %’ i :'ZJ % Z & § g
har séledes haft relativ fordel af en overvaegt i aktier som ALK- S5 E = o
Abello, Coloplast, Novo Nordisk og Danisco. § é

Afdelingen har endvidere haft en overvagt i forsikringssekto-
ren samt i selskaber, der vurderes at have et strukturelt vaekst-
potentiale, sasom Vestas og Novozymes. Disse selskaber skan-
nes at f& gavn af de mange tiltag inden for klima og alternativ
energi.

Forventninger til 2009

Det danske aktiemarked ventes at blive preeget af en nerves
stemning og af fortsat store kursudsving det kommende ar.
Det vurderes, at indtjeningsestimaterne for virksomhederne
fortsat er for hgje. Vaerdiansattelsen skennes dog at veere at-
traktiv for langsigtede investorer.

Pa den baggrund skennes store kursudsving og et begranset
afkast i afdelingen i 1. halvar. En mere positiv udvikling ventes
farst at kunne indtraeffe i 2. halvar, nar udviklingen i gkonomi-
en bliver mere afklaret.
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Resultatopgarelse i 1.000 kr. 2008 2007

Note Renter og udbytter

1 Renteindtegter 414 257
2 Udbytter 3.857 2.759
| alt renter og udbytter 4.271 3.016

Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -103.052 -1.258
4 Handelsomkostninger -571 -327
I alt kursgevinster og -tab -103.623 -1.585
| alt indtagter -99.352 1.431
5  Administrationsomkostninger 2.505 2.037
Resultat for skat -101.856 -606
Skat 545 545
Arets nettoresultat -102.401 -1.151
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Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

Note AKTIVER

7,8

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler

Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
| alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue

Anden geld
Skyldige omkostninger
Mellemveaerende vedragrende handelsafvikling
Prioritetsgeeld

| alt anden geld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter
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2008

5.879
5.879

158.373
4.954
163.327

237

13
250

169.455

168.972

225
105
153
483

169.455

2007

16.153
16.153

160.698
8.897
169.595

89
105

194

185.942

185.266

676

676

185.942
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1 Renteindtagter
Indestaende i depotselskab
| alt renteindtaegter

2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Udbytter i alt

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

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger dekket af emissions- og indlgsningsindtegter
Direkte handelsomkostninger ved lsbende drift

5  Administrationsomkostninger 2008
Honorar til bestyrelse m.v.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen

@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2008

Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v.
Revisionshonorar til revisorer
IT-omkostninger
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen

@vrige omkostninger
| alt administrationsomkostninger 2007
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Afd. direkte

omk.
8

626
51
303
1.424
2.412

777
42
550
436
1.805

2008

414
414

3.499
359
3.857

-99.440
-3.611
-103.052

795
-224
571

Andel af
fellesomk.
16

6

48

23
93

232

2007

257
257

2.467
292
2.759

-1.761
503
-1.258

545
-218
327

Adm. omk.
ialt

16

14

674

51

303

1.446
2.505

14

920
42
550
507
2.037



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele
Specifikation af vardipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pa hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2008 2007
7 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 185.266 125.553
Emissioner i dret 103.525 73.224
Indlgsninger i dret -17.593 -12.594
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 176 234
Overfert fra resultatopgerelsen -102.401 -1.151
| alt medlemmernes formue 168.972 185.266
8  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.591 1.095
Emissioner i aret 1.224 596
Indlgsninger i aret -170 -100
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.645 1.591
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,43 91,24
@vrige finansielle instrumenter 3,57 8,76
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
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Investeringsomrade

Afdelingen investerer globalt i aktier med henblik pa at opna
en afkastudvikling som afdelingens benchmark, MSCI World i
kr. Afdelingen henvender sig primert til investorer med en
lang investeringshorisont, og afdelingen kan indgd som grund-
bestanddel af enhver langsigtet opsparing.

Udvikling i 2008

Indre veerdi i Globale aktier sluttede ultimo 2008 i 35,58 kr. pr.
andel. Afdelingen har derved givet et afkast pa -37,58%, hvil-
ket er en anelse bedre end afkastet for afdelingens sammen-
ligningsgrundlag, MSCI World opgjort i danske kroner, som gav
et afkast pa —37,75% i 2008. | sammenligning med benchmark
findes afkastet tilfredsstillende.

Afdelingen havde ved arsskiftet en samlet formue pa 334,6
mio. kr. For 2008 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder
1,25 kr. pr. andel.

Afdelingens afkast i 2008 blev vaesentligt lavere end ventet af
ledelsen primo 2008, hvilket skyldtes de massive kursfald, der
opstod pa de fleste aktiemarkeder i verden.

Afdelingen har i 2008 holdt en neutral vegtfordeling pé regio-
ner og sektorer i forhold til sammenligningsgrundlaget, hvilket
tillige vil veere strategien i 2009.

Ultimo 2008 var 53,2%, 32,3% og 14,4% af afdelingens porte-
felje placeret i henholdsvis amerikanske, europzeiske og japan-
ske selskaber.

Forventninger til 2009

De globale aktiemarkeder ventes at blive praeget af en nervags
stemning og af fortsat store kursudsving det kommende ér.
Det vurderes, at indtjeningsestimaterne for virksomhederne
fortsat er for hgje. Vaerdiansattelsen skennes dog at vaere at-
traktiv for langsigtede investorer.

Baseret pa disse forventninger skenner foreningens ledelse for
afdeling Globale aktier, at der kan komme store kursudsving i
lgbet af det kommende ar, men med mulighed for en positiv
kursudvikling i anden halvdel af 2009.

Afkast i 2008

0%

-10%

-20%

-50% T T T T T T T T T T T
dec07 feb08 apr 08 jun08 aug 08 okt 08 dec08

Globale aktier Benchmark

Sektor fordeling ultimo 2008

Asien

Oceanien Latinamerika

Nordamerika
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Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtagter
2 Udbytter
| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele
@vrige aktiver/passiver
4 Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab
| alt indtaegter
5  Administrationsomkostninger
Resultat far skat

Skat

Arets nettoresultat

Formuebevagelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfgrt fra sidste ar

| alt formuebevaegelser

Til disposition
6  Til rddighed for udlodning
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele

Overfert til udlodning neste ar

Overfart til formuen
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2008

176
15.261
15.437

-182.554
-1

-544
-183.099

-167.662

4.148

-171.810

1.045

-172.855

2.050
721
2.771

-170.084
13.077
11.753

1.323

-183.161

2007

129
13.417
13.546

-20.447

-39

-84

-20.570

-7.024

4.957

-11.981

997

-12.978

-7.142
6.338
-804
-13.782
15.046
14.326
721

-28.828
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Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

Note AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab

| alt likvide midler

7 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber

Noterede aktier fra udenlandske selskaber

| alt kapitalandele

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.

Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling

Aktuelle skatteaktiver
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue
Anden geld
Skyldige omkostninger
| alt anden geld

Passiver i alt

10 Finansielle instrumenter
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2008

1.314
1.314

992
331.627
332.619

534
86
452
1.072

335.005

334.551

454
454

335.005

2007

11.758
11.758

782
470.762
471.544

631

504
1.135

484.437

482.906

1.531
1.531

484.437



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

]

6

Renteindtagter
Indestdende i depotselskab
@vrige renteindtagter

| alt renteindtaegter

Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Udbytter i alt

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

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Direkte handelsomkostninger ved Igbende drift

Afd. direkte
Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 9
Markedsfgringsomkostninger 943
Gebyrer til depotselskab 345
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 344
@vrige omkostninger 2.314
I alt administrationsomkostninger 2008 3.954
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 1.872
Gebyrer til depotselskab 673
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 929
@vrige omkostninger 1.063
| alt administrationsomkostninger 2007 4,537

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfgrt fra sidste ar
Overfort til formuen

| alt til rddighed for udlodning
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2008

188
-12
176

22
15.239
15.261

-597
-181.971
14
-182.554

809
-265
544

Andel af
fellesomk.
16

6

124

47
193

16
27

255

118
420

15.499
-1.045
-4.148

2.050

721

13.077

2007

129

129

47
13.370
13.417

-159
-20.503
215

-20.447

490
-406
84

Adm. omk.
ialt

16

15

1.067

345

344

2.361
4,148

16
27

2.127
673
929

1.181

4.957

12.567
77
8.075
-4.957
-7.142
6.338
88
15.046

77



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

78

7

8

10

Kapitalandele
Specifikation af veaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pd hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfgrt til udlodning fra sidste ar
Overfgrt til udlodning naeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

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

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter
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2008

482.906
-14.326
811
88.381
-50.489
122
-2.050
-721
1.323
11.753
-183.161
334.551

8.186
2.229
-1.012
9.403

99,45
0,55
100,00

2007

473.338

92.195
-69.696
46

7.142
-6.338
721
14.326
-28.828
482.906

7.762

1.540
-1.116
8.186

97,34
2,66
100,00



Investeringsomrade

Afdelingen har til formal at investere i en balanceret portefalje
af obligations- og aktieafdelinger med en sikringsstrategi. In-
vesteringen er dog p.t. placeret i obligationsafdelinger og kon-
tantindskud i pengeinstitutter. Investeringsstrategien sigter pa
som minimum at nd en indre verdi pa maksimum af enten
103,23 eller 80% af hgjeste indre vaerdi inden 16. maj 2014.
Afdelingen henvender sig primert til investorer, der ikke vil
have vasentlige ulemper ved lagerbeskatning af afkastet. Af-
delingen kan anvendes i virksomhedsordninger.

Udvikling i 2008

Afdelingens indre veerdi sluttede ultimo aret i 82,54 kr. pr an-
del. Afdelingen opndede et afkast pa —15,32% i 2008, hvilket
ikke findes tilfredsstillende.

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 167,5 mio. kr. Der
foretages ikke nogen udlodning i afdelingen, da afdelingen er
akkumulerende.

Strategien har i 2008 varet at overvaegte afdelinger med korte
obligationer og undervagte aktier.

I 1. halvdr 2008 blev afdeling Jyske Invest IT og afdeling Lyxor
ETF Health Care skiftet ud med henholdsvis afdeling Teknologi
og Health Care i Investeringsforeningen Multi Manager Invest.
De to afdelinger er radgivet af henholdsvis MFS International
og BlackRock.

Trods den defensive strategi medfgrte den meget hurtige og
meget negative kursudvikling i markederne i 4. kvartal, at af-
delingen blev tvunget til forst at reducere andelen af afdelin-
ger med risikobetonede aktiver og siden til helt at szlge disse
afdelinger ud og i stedet at gge andelen i aftaleindskud og i
afdelinger med obligationer.

Afdelingen havde ultimo dret investeret ca. 65% af afdelingens
portefalje i afdelinger med obligationer. Heraf var 20% inve-
steret i en afdeling med korte obligationer, 28% i afdelinger
med lange obligationer og 17% i afdelinger med erhvervsobli-
gationer. Resten af midlerne var placeret som aftaleindskud
eller kontantindestdende i pengeinstitutter. Afdelingen havde
ingen investeringer i aktieafdelinger ultimo 2008.

Da afdelingens indre veerdi som minimum skal na kurs 103,23 i
maj 2014, ventes afdelingen ikke at kunne forfglge den oprin-
delige strategi med investering i en balanceret portefglje af
obligations- og aktieafdelinger.

Forventninger til 2009

Afdelingens investeringer er primert placeret i kontantindskud
og i afdelinger med obligationer, hvorfor forventningen for
2009 er et moderat positivt afkast. Andelen investeret i afde-

linger med erhvervsobligationer kan i et begraenset omfang
forbedre afkastet i 2. halvar af 2009.

Afkast i 2008

8%

4%

4%
8%
-12%

-16% 1

-20% T T T T T T T T T T T T
dec07 feb08 apr 08 jun08 aug 08 okt 08 dec 08

= Formuesikring Akk.

Aktivfordeling ultimo 2008

Likvider

Obligationer
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Resultatopgarelse i 1.000 kr. 2008

Note Renter og udbytter

1 Renteindtegter 1.129
2 Udbytter 446
| alt renter og udbytter 1.575

Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -29.110
4 Handelsomkostninger -21
| alt kursgevinster og -tab -29.131
| alt indtaegter -27.556
5  Administrationsomkostninger 2.415
Arets nettoresultat -29.971

* Afdelingen har varet aktiv fra 16/5 2007.
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2007*

120

567

687

-4.392

-4.392

-3.705

951

-4.656



Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

Note

7,8

AKTIVER

Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler

Kapitalandele

Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger
| alt kapitalandele
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

PASSIVER
Medlemmernes formue
Anden geld

Skyldige omkostninger
| alt anden geld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter
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2008

59.863
59.863

108.798
108.798

46
46

168.707

167.511

1.196
1.196

168.707

2007

7.319
7.319

155.631
155.631

162.950

161.722

1.228

1.228

162.950
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

82

1

Renteindtagter
Indestaende i depotselskab
| alt renteindtaegter

Udbytter
Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger
Udbytter i alt

Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber
Investeringsbeviser i andre danske investerings- og specialforeninger
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Der er foretaget tilpasning af sammenligningstal. Saledes er der reklassificeret 4.392 t.kr.
fra "Unoterede kapitalandele fra danske selskaber" til "Investeringsbeviser i andre danske
investerings- og specialforeninger" 2.992 t.kr. og "Investeringsbeviser i udenlandske
investeringsforeninger” 1.400 t.kr. Arsagen er en korrektion til klassifikationen af
kursreguleringer i 2007.

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Direkte handelsomkostninger ved Igbende drift

Afd. direkte
Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 8
Markedsfgringsomkostninger 6
Gebyrer til depotselskab 125
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.490
@vrige omkostninger 740
I alt administrationsomkostninger 2008 2.369
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
IT-omkostninger -
Markedsfgringsomkostninger 438
Gebyrer til depotselskab 75
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 68
@vrige omkostninger 250
| alt administrationsomkostninger 2007 831
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2008

1.129
1.129

446
446

-28.018
-1.092
-29.110

31
-9
21

Andel af
feellesomk.
16

6

24
46

—_ - 0 o

106
120

2007

120
120

567
567

-2.992
-1.400
-4.392

75
=75

Adm. omk.
ialt
16
14

125
1.490
765
2.415

439
75
68

356

951



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele
Specifikation af vardipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pa hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

2008 2007
7 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 161.722 -
Emissioner i dret 42.255 165.637
Indlgsninger i aret -6.936 -
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 442 741
Overfert fra resultatopgerelsen -29.971 -4.656
| alt medlemmernes formue 167.511 161.722
8  Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.659 -
Emissioner i dret 455 1.659
Indlasninger i dret -85 -
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 2.029 1.659
9 Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 32,24 34,48
@vrige finansielle instrumenter 67,76 65,52
| alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
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Investeringsomrade

Afdelingen investerer globalt i 25-35 virksomheder. Fokus i
afdelingen vil typisk vaere pa danske, nordiske og europaiske
sma og mellemstore selskaber. Gennem aktiv forvaltning seges
at opna et hgjere afkast end det globale aktiemarked. Afdelin-
gen henvender sig primart til investorer med en lang investe-
ringshorisont, og afdelingen kan indga som grundbestanddel
af en langsigtet opsparing. Afdelingen vurderes at have en an-
den afkastprofil og et hgjere risikoniveau end afdeling Globale
aktier.

Udvikling i 2008

Afdelingens indre veerdi sluttede ultimo aret i 65,68 kr. pr an-
del. Afdelingen opnaede et afkast pa —34,32% i perioden 26.
februar — 31. december 2008.

Afdelingen havde ultimo 2008 en formue pa 74,6 mio. kr. For
2008 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 1,00 kr. pr.
andel.

Afkastudviklingen i afdelingen har i 2008 vaeret pavirket af den
negative udvikling i savel det danske, det nordiske som det
europziske aktiemarked. Sammenholdt med danske, nordiske
og europaiske markedsindeks findes afkastudviklingen til-
fredsstillende.

Investeringerne har i 2008 fulgt en strategi med fokus pa sel-
skaber i defensive sektorer og med sterke balancer og lille
geld. Endvidere har der veeret fokus pa selskaber inden for
strukturelle vaekstomrader som fx internethandel, olieudvin-
ding og alternativ energi. Derudover har der vaeret en kritisk
holdning til den finansielle sektor, der har veeret vaesentligt
underrepraesenteret i afdelingens portefalje i 2008.

Afdelingen havde ultimo 2008 investeret ca. 35% af afdelin-
gens portefelje i danske selskaber, ca. 21% i selskaber i gvrige
nordiske lande og ca. 36% i andre europaiske selskaber. Kon-
tantbeholdningen udgjorde ca. 8% af afdelingens portefalje
ultimo aret.

Forventninger til 2009

Udviklingen i de globale aktiemarkeder ventes at blive preget
af en nervgs stemning og af fortsat store kursudsving det kom-
mende &r. Det vurderes, at indtjeningsestimaterne for virksom-
hederne fortsat er for hgje. Veerdiansettelsen skennes dog at
veere attraktiv for langsigtede investorer.

Baseret pa disse forventninger skenner foreningens ledelse for
afdeling Stock Pick aktier, at der kan komme store kursudsving
i lebet af det kommende ar, men med mulighed for en positiv
kursudvikling i anden halvdel af 2009.
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Afkast i 2008
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Resultatopgarelse i 1.000 kr. 2008*

Note Renter og udbytter

1 Renteindtegter 147
2 Udbytter 1.654
| alt renter og udbytter 1.801

Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -29.052
@vrige aktiver/passiver -0

4 Handelsomkostninger -464
I alt kursgevinster og -tab -29.517

I alt indtzgter -27.716

5  Administrationsomkostninger 890
Resultat far skat -28.606

Skat 78
Arets nettoresultat -28.684

Formuebevagelser

Udlodningsregulering 419

| alt formuebevagelser 419

Til disposition -28.265

6  Til radighed for udlodning 1.320
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 1.136
Overfort til udlodning neeste ar 184
Overfort til formuen -29.585

* Afdelingen har varet aktiv fra 26/2 2008.
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Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2008
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 6.186

| alt likvide midler 6.186

7 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 26.501
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 42.206
| alt kapitalandele 68.707

Andre aktiver
Aktuelle skatteaktiver
| alt andre aktiver

Aktiver i alt 74.898
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 74.614
Anden geld
Skyldige omkostninger 284
| alt anden gzld 284
Passiver i alt 74.898
10 Finansielle instrumenter
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

1

Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab
| alt renteindtaegter

Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Udbytter i alt

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

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger dekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift

Afd. direkte

Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 9
Markedsfgringsomkostninger 179
Gebyrer til depotselskab 114
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 59
@vrige omkostninger 489

I alt administrationsomkostninger 2008 850

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning

| alt til rddighed for udlodning
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Andel af
fellesomk.
16

6

8

10
40

2008

147
147

210
1.444
1.654

-11.161
-17.891
-29.052

738
274
464

Adm. omk.
ialt

16

15

187

114

59

500

890

1.870
-78
-890
419
1.320
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

7 Kapitalandele
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pd hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Emissioner i aret
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfort til udlodning neeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopgarelsen
| alt medlemmernes formue

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

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

10  Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
| alt finansielle instrumenter
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2008

103.092
206
-419
184
1.136
-29.585
74.614

1.136
1.136

91,74
8,26
100,00



Investeringsomrade

Afdelingen investerer bredt i aktier, fordelt med ca. halvdelen
af portefeljen i danske selskaber og den anden halvdel i uden-
landske selskaber. Investeringerne er baseret pa en SRI-politik
med yderligere fravalg af selskaber, der overvejende er be-
skaeftiget med produktion af vaben, alkohol og tobak. Afdelin-
gen henvender sig primart til investorer med en lang investe-
ringshorisont, og afdelingen kan indga som grundbestanddel
af en langsigtet opsparing.

Udvikling i 2008

Indre veerdi i afdeling SRI aktier sluttede ultimo 2008 i 65,83
kr. pr. andel. Afdelingen har derved givet et afkast pa
-39,58%, hvilket er hgjere end afkastet for afdelingens sam-
menligningsgrundlag, som gav et afkast pa -43,53% i 2008. |
sammenligning med benchmark findes afkastet tilfredsstillen-
de.

Afdelingen havde ved arsskiftet en samlet formue pa 83,4 mio.
kr. For 2008 indstiller bestyrelsen, at afdelingen udlodder 1,00
kr. pr. andel.

Den danske del af portefelien blev tidligt i 2008 gjort mere
defensiv ved frasalg af en raekke forbrugs- og byggerelaterede
aktier. Endvidere undervagtedes banksektoren, ligesom der
skete en reduktion i selskaber med hgj geeldsandel, da finans-
krisen blev mere tydelig. | stedet overvaegtedes selskaber inden
for medicinal- og fedevaresektoren samt forsikring. Afdelingen
har endvidere fokuseret pa selskaber med et strukturelt vaekst-
potentiale sasom Vestas og Novozymes.

Den udenlandske del af portefaljen fik i 2008 fordel af et hen-
sigtsmaessigt aktievalg pa tvaers af sektorer. Portefgljen blev
ikke pavirket direkte af konkurs- eller betalingsstandsnings-
ramte selskaber eller af andre problemselskaber, som der var
mange af inden for finans-, automobil- eller luftfartssektoren.
Portefeljen fik endvidere fordel af en underveaegt i banksekto-
ren og en overvagt i forsikring.

Ultimo 2008 var afdelingen svagt undervaegtet i danske aktier
og svagt overvagtet i udenlandske aktier.

Forventninger til 2009

De globale aktiemarkeder ventes at blive preeget af en nervas
stemning og af fortsat store kursudsving det kommende ar.
Det vurderes, at indtjeningsestimaterne for virksomhederne
fortsat er for hgje. Vaerdiansattelsen skennes dog at vaere at-
traktiv for langsigtede investorer.

Baseret pé disse forventninger skenner foreningens ledelse for
afdeling SRI aktier, at der kan komme store kursudsving i lebet
af det kommende dr, men med mulighed for en positiv kursud-
vikling i anden halvdel af 2009.

Afkast i 2008
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Resultatopgarelse i 1.000 kr.

Note

90

1
2

Renter og udbytter
Renteindtegter
Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Obligationer
Kapitalandele
@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt indtagter
Administrationsomkostninger
Resultat fer skat

Skat

Arets nettoresultat

Formuebevegelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfgrt fra sidste ar

| alt formuebevagelser
Til disposition
Til rddighed for udlodning
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele

Overfgrt til udlodning naeste ar

Overfart til formuen
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2008

157
2.371
2.527

-42.703

-462
-43.166

-40.638

1.500

-42.139

134

-42.273

597
47
644

-41.629

1.466

1.267

199

-43.094

2007

100
2.526
2.626

-3.706

-580
-4.289

-1.663

1.293

-2.956

138

-3.094

1.617
130
1.747

-1.347

18.011

17.962

47

-19.358



Balance pr. 31. december i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2008 2007
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 5.021 5.652

| alt likvide midler 5.021 5.652

7 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 36.558 53.449
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 44370 65.191
| alt kapitalandele 80.929 118.640

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 81 38
Mellemverende vedrgrende handelsafvikling 4 152
Aktuelle skatteaktiver 50 17
| alt andre aktiver 134 207
Aktiver i alt 86.084 124.499
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 83.383 124.008
Anden geld
Skyldige omkostninger 545 398
Mellemvaerende vedragrende handelsafvikling 2.156 93
| alt anden gald 2.701 497
Passiver i alt 86.084 124.499
10 Finansielle instrumenter
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Noter til regnskabet i 1.000 kr.

92

1

Renteindtegter
Indestaende i depotselskab
@vrige renteindtaegter

| alt renteindtaegter

Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Udbytter i alt

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

| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomkostninger daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

Direkte handelsomkostninger ved Igbende drift

Afd. direkte
Administrationsomkostninger 2008 omk.
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer 9
Markedsfgringsomkostninger 326
Gebyrer til depotselskab 65
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 454
@vrige omkostninger 617
| alt administrationsomkostninger 2008 1.471
Administrationsomkostninger 2007
Honorar til bestyrelse m.v. -
Revisionshonorar til revisorer -
Gebyrer til depotselskab 53
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 587
@vrige omkostninger 567
I alt administrationsomkostninger 2007 1.207

Til radighed for udlodning
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfert fra sidste ar
Overfort til formuen

| alt til rddighed for udlodning
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2008

157

157

711
1.660
2.371

-22.799
-19.903
-42.703

672
-210
462

Andel af
fellesomk.
16

6

8
30

54
29

86

2.497
-134

-1.500
597
47
-40
1.466

2007

105

100

1.123
1.403
2.526

577
-4.283
-3.706

588

580

Adm. omk.
ialt

16

15

326

65

454

625

1.500

54

29

53
587
570
1.293

2.482
40
15.453
-1.292
1.617
130
-419
18.011



Noter til regnskabet i 1.000 kr.

7

8

10

Kapitalandele
Specifikation af vardipapirbeholdningen pr. 31.12.2008 og pr. 31.12.2007
kan findes pa hjemmesiden www.nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger
Emissioner i dret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger
Overfgrt til udlodning fra sidste ar
Overfgrt til udlodning naeste ar
Foresldet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

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

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

| alt finansielle instrumenter
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2008

124.008
-17.962
5.436
47.874
-33.777
76

-597
-47

199
1.267
-43.094
83.383

958
599
-290
1.267

93,00
7,00
100,00

2007

138.703
-22.545
10.946

-1.617
-130

47
17.962
-19.358
124.008

876
82

958

95,32
4,68
100,00

93



Korte obligationer a conto 2005 2,00 0,00 2,00 0,00

Korte obligationer rest 2006 1,25 0,00 1,25 0,00
Korte obligationer a conto 2006 0,00 0,00 0,00 0,00
Korte obligationer rest 2007 2,00 0,00 1,88 0,12
Korte obligationer a conto 2007 0,00 0,00 0,00 0,00
Korte obligationer rest 2008 1,75 0,00 1,75 0,00
Korte obligationer a conto 2008 0,00 0,00 0,00 0,00
Korte obligationer rest 2009 1,75 0,00 1,75 0,00
Korte obligationer (Pension) a conto 2007 1,25 0,00 1,25 0,00
Korte obligationer (Pension) rest 2008 3,00 0,00 3,00 0,00
Korte obligationer (Pension) a conto 2008 1,25 0,00 1,25 0,00
Korte obligationer (Pension) rest 2009 2,50 0,00 2,50 0,00
Lange obligationer a conto 2005 2,25 0,00 2,25 0,00
Lange obligationer rest 2006 6,00 0,00 2,37 3,63
Lange obligationer a conto 2006 1,25 0,00 1,25 0,00
Lange obligationer rest 2007 1,00 0,00 1,00 0,00
Lange obligationer a conto 2007 1,00 0,00 1,00 0,00
Lange obligationer rest 2008 1,00 0,00 1,00 0,00
Lange obligationer a conto 2008 1,00 0,00 1,00 0,00
Lange obligationer rest 2009 1,00 0,00 1,00 0,00
Lange obligationer (Pension) a conto 2007 3,00 0,00 3,00 0,00
Lange obligationer (Pension) rest 2008 1,25 0,00 1,25 0,00
Lange obligationer (Pension) a conto 2008 3,00 0,00 3,00 0,00
Lange obligationer (Pension) rest 2009 2,50 0,00 2,50 0,00
Erhvervsobligationer a conto 2005 2,75 0,00 2,75 0,00
Erhvervsobligationer rest 2006 3,00 0,00 3,00 0,00
Erhvervsobligationer a conto 2006 1,00 0,00 1,00 0,00
Erhvervsobligationer rest 2007 2,25 0,00 2,25 0,00
Erhvervsobligationer a conto 2007 1,50 0,00 1,50 0,00
Erhvervsobligationer rest 2008 2,25 0,00 2,25 0,00
Erhvervsobligationer a conto 2008 1,50 0,00 1,50 0,00
Erhvervsobligationer rest 2009 2,25 0,00 2,25 0,00
Danske aktier 2005 17,50 2,64 14,86 0,00
Danske aktier 2006 22,25 3,01 19,24 0,00
Danske aktier 2007 21,00 20,91 0,09 0,00
Danske aktier 2008 39,00 38,86 0,14 0,00
Danske aktier 2009 1,50 1,42 0,08 0,00
Globale aktier 2005 0,00 0,00 0,00 0,00
Globale aktier 2006 1,25 1,23 0,02 0,00
Globale aktier 2007 0,00 0,00 0,00 0,00
Globale aktier 2008 1,75 1,74 0,01 0,00
Globale aktier 2009 1,25 1,23 0,02 0,00
Stock Pick aktier 2009 1,00 0,86 0,14 0,00
SRI aktier 2009 1,00 0,95 0,05 0,00

* Udbytteindkomsten indgar i selskabsindkomsten med 66%
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2,00
1,25
0,00
2,00
0,00
1,75
0,00
1,75

1,25
3,00
1,25
2,50

2,25
6,00
1,25
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

3,00
1,25
3,00
2,50

2,75
3,00
1,00
2,25
1,50
2,25
1,50
2,25

17,50
22,25
21,00
39,00
1,50

0,00
1,25
0,00
1,75
1,25
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1,00

2,00
1,25
0,00
2,00
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1,75
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1,25
3,00
1,25
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Foreningens bestyrelse
Direktgr Hans Ejvind Hansen, formand
Hegelsvej 12, 2920 Charlottenlund

Fadt: 1942
Indvalgt i bestyrelsen: 2000

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Freja Ejendomme
A/S, Specialforeningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen
Nykredit Invest Almen Bolig, Investeringsforeningen Nykredit
Invest Engros, Specialforeningen TRP-Invest, ATP Invest, ATP
Invest I, ATP Invest Il og ATP Invest Ill F.M.B.A. Neestformand
for Styrelsen af Danmarks Statistik. Medlem af bestyrelsen i
FIH Erhvervsbank A/S, FMS Holding af 2004 A/S, Den Profes-
sionelle forening LD, Lenmodtagernes Dyrtidsfond og Novo
Nordisk Fonden.

Professor dr. jur. Jesper Lau Hansen
Kgbenhavns Universitet
Studiestraede 6, 1455 Kgbenhavn K

Fedt: 1965
Indvalgt i bestyrelsen: 2004

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Investeringsfor-
eningen Investin, Investin Pro F.M.B.A., EMD Invest F.M.B.A.,
Nykredit Mira F.M.B.A., Nykredit Mira Ill F.M.B.A., Nykredit
Mira IV F.M.B.A. samt medlem af bestyrelsen i Specialforenin-
gen Nykredit Invest.

Professor David Lando
Institut for Finansiering, Copenhagen Business School
Solbjerg Plads 3, 2000 Frederiksberg C

Fedt: 1964
Indvalgt i bestyrelsen: 2000

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen for Investeringsfor-
eningen Investin, Investeringsforeningen Nykredit Invest En-
gros, Specialforeningen Nykredit Invest, ATP Invest, ATP In-
vest |, ATP Invest Il og ATP Invest Ill F.M.B.A., EMD Invest
F.M.B.A., Investin Pro F.M.B.A., Global Evolution F.M.B.A,,
Nykredit Mira F.M.B.A., Nykredit Mira Ill F.M.B.A. og Nykredit
Mira IV F.M.B.A.

Direkter Carsten Lenfeldt
KCBL Management ApS, Sankt Annz Plads 13, 1250 Keben-
havn K

Fadt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2000

@vrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Bioporto A/S,
Gypsum Recycling International A/S og Deadline Games A/S.
Medlem af bestyrelsen i Polaris Management A/S, ALK-Abello
A/S, ByrumLabflex A/S, Dameca A/S, Dansk Standard, Speci-
alforeningen Nykredit Invest, Investeringsforeningen Nykredit
Invest Engros, ATP Invest, ATP Invest |, ATP Invest Il og ATP
Invest Ill F.M.B.A., Investeringsforeningen Investin, EMD In-
vest F.M.B.A., Investin Pro F.M.B.A., GClobal Evolution
F.M.B.A., Nykredit Mira F.M.B.A., Nykredit Mira Ill F.M.B.A. og
Nykredit Mira IV F.M.B.A. Medlem af Nykredits repraesentant-
skab.

Bestyrelsens mader
Bestyrelsen har i 2008 afholdt 7 ordinare mader.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2008 indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse et samlet beleb pa 225 t.kr. Heraf
aflennes formanden med 79 t.kr. og menigt bestyrelsesmedlem
med 49 t.kr.

Der har i 2008 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til hono-
rering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af sarskilte op-
gaver for foreningen.

Direktionen

Nykredit Portefelje Administration A/S

Otto Mgnsteds Plads 9

1780 Kgbenhavn V

Adm. direkter Tage Fabrin-Brasted

Fadt: 1961

@vrige tillidshverv: Bestyrelsesmedlem i InvesteringsForenings-
Radet.

Direktgr Peter Jarn Jensen

Fedt: 1964
@vrige tillidshverv: Ingen.
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