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Naervaerende arsrapport for 2021 for Investeringsforeningen Multi Manager Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og radgivere havde ultimo februar 2022. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og markeds-
forhold for foreningens forskellige investeringsuniverser lgbende vil blive revideret og kan vaere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger
udtrykt i drsrapporten ma séledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 1

Penneo dokumentnagle: ZDQ4C-E7CNG-DSS5Q-AZEFO-HWST3-S3EBW



Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen Multi Manager Invest blev stiftet
den 30. september 2005. Ultimo 2021 omfattede forenin-
gen otte afdelinger:

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

Investeringsforeningen Multi Manager Invest er en UCITS-
investeringsfond, som har til formal at sikre investorerne
en god og stabil formuetilvaekst over en arraekke. Investe-
ringsforeningen Multi Manager Invest har indgaet admini-
strationsaftale med Nykredit Portefglje Administration A/S,
radgivningsaftale med Nykredit Bank A/S samt depotsel-
skabsaftale med The Bank of New York Mellon SA/NV, Co-
penhagen Branch, filial af The Bank of New York Mellon
SA/NV, Belgien.

Finanskalender 2022

24, februar Meddelelse vedr. arsrapport 2021
21. april Ordinzer generalforsamling 2022
22. august Halvarsmeddelelse 2022

Investeringsforeningen Multi Manager Invest
Kalvebod Brygge 1 -3
1780 KgbenhavnV

Telefon: 445592 00
CVRnr: 29138613
Finanstilsynets reg.nr.: 11.160
Hjemmeside: nykreditinvest.dk

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Bestyrelse

Bestyrelsesmedlem, cand.jur. Tine Roed (formand)
Advokat, partner Kim Esben Stenild Heibye
Direkter Mads Jensen

Bestyrelsesmedlem Jeannette Kiirdal Madsen

Depotselskab

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

Revision

EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Portefoljeradgivere

Harding Loevner LP

Harris Associates LP

Sands Capital Management, LLC

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

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2021 for Investeringsforeningen
Multi Manager Invest.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, finansielle stil-
ling pr. 31. december 2021 samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2021.

Foreningens ledelsesberetning herunder de enkelte afdelingsberetninger indeholder en retvisende redeggrelse for udviklin-
gen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 24. februar 2022

Direktion

Nykredit Portefolje Administration A/S

Erling Skorstad Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Tine Roed Kim Esben Stenild Heibye
Formand

Mads Jensen Jeannette Kiirdal Madsen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Investeringsforeningen Multi Manager Invest for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2021, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopgerelse, balance og noter samt fallesnoter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2021 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2021 i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revi-
sors ansvar for revisionen af arsregnskaberne". Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Uafhcengighed

Vi er uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.

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

Valg af revisor

Vi blev farste gang valgt som revisor for Investeringsforeningen Multi Manager Invest den 18. april 2017 for regnskabsaret
2017. Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende opgaveperiode pa 5 ar frem til og
med regnskabsaret 2021.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af ars-
regnskaberne for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2021. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af ars-
regnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen seerskilt konklusion om disse
forhold. For hvert af nedennavnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i
denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne", herunder i relation
til nedennavnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udferelse af revisionshandlinger
som reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne. Resultatet af vores revisions-
handlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfert for at behandle nedennavnte forhold, danner grundlag for vores
konklusion om arsregnskaberne som helhed.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Centrale forhold ved revisionen Hvordan forholdet blev behandlet ved revisionen

Vaerdiansaettelse af finansielle instrumenter
Vaerdianseettelse af afdelingernes investeringer i obligationer, ~ Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansaettelsen af
aktier og afledte finansielle instrumenter (samlet benzevnt “fi-  finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt

nansielle instrumenter”) til dagsveerdi udger det vaesentligste ~ andet omfattet:

element i opgerelsen af afdelingernes afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til vaerdianseettelsen af afdelingernes
finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet betydelige ri-
sici for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, idet afdeling-
ernes finansielle instrumenter hovedsageligt bestar af likvide
noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en no-
tereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begraenset omfang af
mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instru-
menter, hvor dagsveaerdien fastleegges ved hjeelp af anerkendte
vaerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn.

Test af registreringssystemer, forretningsgange og in-
terne kontroller, herunder it- og systembaserede kon-
troller, som understgtter vaerdianseaettelsen af finan-
sielle instrumenter.

Vurdering og stikpr@vevis kontrol af afstemninger af
finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbank-
en samt stikprevevis kontrol af instrumenternes veer-
diansaettelse ved sammenholdelse med uafhaengige

priskilder.
Som felge af instrumenternes vaesentlige betydning for afdel-
ingernes samlede afkast og formue, vurderes vardianszettel- o  Vurdering og stikprevevis kontrol af anvendte vaerdi-
sen af afdelingernes finansielle instrumenter at veere det mest ansattelsesteknikker og ledelsesmaessige sken ved
centrale forhold ved revisionen. fastsaettelsen af dagsveerdien af mindre likvide note-

rede og unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pa begrsnoterede instrumenter, instrumenter no-
teret pa et andet reguleret marked og @vrige finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfalgende benaevnt
"ledelsesberetningerne".

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskaberne er det vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den forbindelse over-
veje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsistent med arsregnskaberne eller vores viden opnaet ved revisionen eller
pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med arsregnskaberne
og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinforma-
tion i ledelsesberetningerne.

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 5
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortsaette driften; at oplyse
om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt ni-
veau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa
grundlag af arsregnskaberne.

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

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

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

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

D Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med be-
givenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fortseette driften. Hvis vi konklu-
derer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i
arsregnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion
er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfare, at afdelingerne ikke laengere kan fortsaette driften.

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

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den everste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uafhaengighed, og
oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed, og, hvor det
er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betydelige
ved revisionen af arsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse
forhold i vores revisionspétegning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, eller i de yderst
sjeeldne tilfaelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative konsekven-
ser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sdédan kommu-
nikation.

Kebenhavn, den 24. februar 2022
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28

Thomas Hjortkjeer Petersen Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne33748 mne35461
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Ledelsesberetning

Arsrapporten 2021 i hovedtraek

e Afkastmaessigt oplevede foreningen et blandet ar i 2021. Afdelinger med globale aktier leverede meget positive afkast, der
vaesentligt oversteg ledelsens forventninger primo aret. Foreningens afdelinger med emerging markets aktier og obliga-
tioner opnaede derimod negative afkast, der var lavere end ventet.

o Alle foreningens afdelinger leverede i 2021 afkast, der var lavere end afdelingernes respektive benchmark. Ledelsen find-
er pa den baggrund afkastudviklingen ikke tilfredsstillende, selvom afdelingerne med globale aktier gav meget hgje afkast
i 2021.

e Foreningens formue var 17.084 mio. kr. ultimo 2021 mod 15.673 mio. kr. ultimo 2020.
e Det samlede regnskabsmaessige resultat for foreningen var 1.948,1 mio. kr. i 2021 mod 1.759,9 mio. kr. aret for.

e De samlede administrationsomkostninger udgjorde 255,4 mio. kr. i 2021 mod 216,6 mio. kr. aret far. Omkostningerne
malt i procent af den gennemsnitlige formue var 1,54% i 2021 mod 1,53% aret for. Som folge af eendrede ESMA retnings-
linjer for performance fee, er aftalerne med foreningens portefgljeforvaltere blevet aendret fra 1. januar 2022. Perfor-
mance fee elementet bortfalder, hvorimod det faste formueafhaengige gebyr i stedet stiger.

e Foreningens ledelse blev andret i 2021, idet Erik Hgjberg Nielsen udtradte af bestyrelsen som falge af vedteegternes ald-
ersbegraensning. | stedet blev Jeannette Kiirdal Madsen indvalgt i bestyrelsen.

e Investeringsstilen for foreningens to afdelinger med emerging markets obligationer blev a&ndret fra aktiv til passiv forvalt-
ning i december 2021. Ny portefgljeforvalter blev Sparinvest SA.

e Corona-pandemien fortsatte ind i 2021 og satte sit praeg pa udviklingen i samfundsaktiviteterne og pa de finansielle mar-
keder. Fremkomsten af vacciner skabte en optimisme, der sammen med ekspansiv finans- og pengepolitik satte gang i en
kraftig vaekst i den globale gkonomi. Ekspansionen i den globale efterspergsel efter varer udfordrede forsyningskaderne,
som efter nedlukningerne ikke var gearet til fremgangen. Det satte pres pa priserne, hvor isaer ravarer og energi steg vold-
somt i pris og begyndte at gge inflationen. Stigende inflation bevirkede, at de finansielle markeder i foraret begyndte at
indregne stigende renter. Centralbankerne meddelte medio 2021, at der ikke var planer om stramninger i pengepolitik-
ken, idet inflationen forventedes at vaere af midlertidig karakter. Dette skabte ro pa obligationsmarkederne, indtil fortsat
stigende inflation i efteraret fik centralbankerne til at eendre signaler. Renten begyndte igen at stige mod slutningen af
2021.

e Den globale gkonomiske vaekst ventes at forblive hgj i 2022, om end pa et lavere niveau end opndet i det forgangne ar. De
ogkonomiske indikatorer viste ved indgangen til aret tegn pa en vis opbremsning som felge af nye nedlukninger og uba-
lance i forsyningskaederne. En ny ekspansionsfase forventes imidlertid etableret i andet halvar af 2022 som folge af frem-
gangen i beskaftigelsen pa globalt plan.

e De toneangivende centralbanker har meddelt, at de i 2022 vil stramme pengepolitikken for at demme op for den stigende
inflation. Den amerikanske centralbank ventes at stoppe med opkeb af obligationer i markedet i marts maned, hvorefter
centralbanken vil overveje, hvornar og hvordan den kan reducere sin obligationsbeholdning. Den amerikanske central-
bank har endvidere signaleret forhgjelser af styringsrenten i 2022. Den Europeaeiske Centralbank har ogsd meddelt en re-
duktion i centralbankens obligationskeb, men har ikke umiddelbart planer om at haeve styringsrenten.

e Udviklingen pa de finansielle markeder ventes at blive praeget af usikkerhed i 2022, seerligt i 1. halvar. En uventet hgjere
inflation kan bevirke en rentestigning, der kan pavirke savel obligationsmarkederne som aktiemarkederne negativt. End-
videre er visse dele af aktiemarkederne udfordrende prisfastsat, hvorfor indtjeningsskuffelser eller geopolitiske spaend-
inger kan igangsatte markedsuro og kurskorrektioner. Investor ma derfor berede sig pa, at der kan komme betydelige
kursudsving pa de finansielle markeder i det kommende ér.
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Ledelsesberetning

e Baseret pa disse forventninger, der er behaeftet med stor usikkerhed, skenner foreningens ledelse begraenset afkast i for-
eningens afdelinger i 2022. Vaesentlige afkastudsving over aret ma forventes i foreningens afdelinger, og negative afkast
kan ikke udelukkes.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2022

Den globale gkonomiske vaekst ventes at forblive hgj i
2022, om end pa et lavere niveau end opnaet i det forgang-
ne ar. De gkonomiske indikatorer viste ved indgangen til
aret tegn pa en vis opbremsning som fglge af nye nedluk-
ninger og ubalance i forsyningskeederne. En ny ekspan-
sionsfase forventes imidlertid etableret i andet halvar af
2022 som fglge af fremgangen i beskaeftigelsen pa globalt
plan.

Coronapandemien vurderes fortsat at komme til at prege
den gkonomiske aktivitet det kommende é&r, hvorfor en
fuld normalisering af skonomierne ikke kan imadeses. Vac-
cinerne har dog bevirket, at de enkelte lande nu bedre kan
handtere coronavirussen, sa effekten heraf begraenses i
forhold til tidligere. Dernaest er der et hab om, at nye coro-
navarianter folger tidligere epidemiudbrud og bliver mere
smitsomme, men mindre sygdomsfremkaldende.

Den globale gkonomi ventes fortsat preeget af forsynings-
keeder og jobmarkeder ude af balance. Pa kort sigt vil en
bedre balance kunne opnds ved en lavere efterspargsel,
men dette ventes ikke som folge af den ekspansive finans-
og pengepolitik, der fgres i flere store gkonomier. Pa langt
sigt kan en bedre balance opnas ved gget produktionska-
pacitet og sterre udbud af arbejdskraft. Genopretningen af
det globale arbejdsmarked forventes at fortsaette, saledes
at arbejdslgshedsprocenten vil falde yderligere i 2022. |
USA er jobmarkedet praeget af faldet i arbejdsstyrken i kal-
vandet pa coronapandemien. | det omfang, at arbejdsstyrk-
en ikke kan retableres, ma en gget lgnstigningstakt imgde-
ses i USA, hvilket vil kunne forlaenge perioden med forhgjet
inflation.

Vaekstniveauet i Kina har befundet sig pa et. efter kinesiske
forhold, lavt niveau mod slutningen af 2021. Det forventes,
at de kinesiske myndigheder vil satte gang i en mere eks-
pansiv gkonomisk politik i 2022 for at inddeemme eventuel-
le negative effekter af det kinesiske ejendomsmarked. Det-
te vil blive understgttende for den globale vaekst det kom-
mende ar.

Det gkonomiske momentum forventes at ville falde i 1.
kvartal som falge af nedlukningerne. Over de kommende
kvartaler ventes momentum igen at accelerere, nar sam-
fundene gradvist kan blive genabnet i takt med, at masse-
vaccinationerne muligger en normalisering af flere sam-
fundsmaessige aktiviteter.

Pa den politiske front kan storpolitiske spaendinger give u-
ro pa de finansielle markeder i 2022. Seerligt situationen
vedrgrende Ukraine kan spidse yderligere til.

De toneangivende centralbanker forventes i 2022 at pabe-
gynde en stramning af pengepolitikken for at modvirke og-
et inflation. Den amerikanske centralbank har meddelt, at
programmet for obligationsopkeb i markedet vil blive ud-
faset i marts, og det overvejes, hvordan centralbankens be-
holdning af obligationer kan nedbringes. Den amerikanske
centralbank har endvidere signaleret en stigning i styrings-
renten pd 0,75% det kommende ar. Den Europaeiske Cen-
tralbank har ligeledes meddelt en begyndende reduktion i
obligationstilbagekgbene, men centralbanken har ikke indi-
keret renteforhgjelser i 2022. De annoncerede stramninger
vurderes ikke at ville stoppe den gkonomiske genopret-
ning. Risikoen for centralbankerne og de finansielle mar-
keder vil vaere, at inflationen forbliver pa et hejt niveau og
forsteerkes af en gget lgnstigningstakt. Dette kan tvinge
centralbankerne til yderligere stramninger i pengepolitik-
ken i 2022, hvilket kan udfordre stemningen pa savel obli-
gationsmarkederne som aktiemarkederne.

Effekten af ovennavnte ventes at blive gget usikkerhed pa
de finansielle markeder, hvor der kan komme starre afkast-
udsving, seerligt i ferste halvar. Renten ventes at stige be-
hersket, hvilket vil deempe afkastudviklingen pa obliga-
tionsmarkederne. Pa aktiemarkederne er veerdianseettel-
sen i visse dele af markederne anstrengt, og fremgang kan
derfor alene forventes som fglge af gget indtjening i sel-
skaberne. Skuffer indtjeningsvaeksten, eller overstiger infla-
tionen forventningen, kan det give en negativ udvikling pa
aktiemarkederne.

Baseret pa disse forventninger, der er behaftet med stor
usikkerhed, skenner foreningens ledelse begraenset afkast
i foreningens afdelinger i 2022. Vaesentlige afkastudsving
over aret ma forventes i foreningens afdelinger, og negati-
ve afkast kan ikke udelukkes.
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Udviklingen i foreningen i 2021

Corona-pandemi og inflation

Corona-pandemien fortsatte ind i 2021 og satte sit preeg pa
udviklingen i samfundsaktiviteterne og pa de finansielle
markeder. Fremkomsten af vacciner skabte en optimisme,
der sammen med ekspansiv finans- og pengepolitik satte
gang i en kraftig vaekst i den globale gkonomi.

Stigende inflation bevirkede, at de finansielle markeder i
foraret begyndte at indregne stigende renter. Centralbank-
erne meddelte medio 2021, at der ikke var planer om
stramninger i pengepolitikken, idet inflationen forventedes
at veere af midlertidig karakter. Dette skabte ro pa obliga-
tionsmarkederne, indtil fortsat stigende inflation i efteraret
fik centralbankerne til at eendre signaler. Renten begyndte
igen at stige mod slutningen af 2021.

Udviklingen skabte gunstige forhold pa aktiemarkederne,
idet selskabernes indtjening steg hurtigere end ventet.
Derimod gjorde den kraftige sendring i inflationen det van-
skeligt at operere i obligationsmarkederne.

Afkastudviklingen
Primo 2021 forventede ledelsen for aret begraenset positi-
ve afkast i foreningens afdelinger.

Foreningens afdelinger med globale aktier leverede i 2021
positive afkast, der var vaesentligt hgjere end ledelsens for-
ventning primo aret som fglge af den kraftigt positive kurs-
udvikling pa de globale aktiemarkeder.

Afkastene i foreningens afdelinger med emerging markets
aktier og obligationer var derimod negative og lavere end
ledelsens forventningerne. Rentestigning og udfordringer
for vaekstselskaber i emerging markets, seerligt i Asien,
medfgrte en negativ udvikling i foreningens afdelinger i
2021.

Relativt til afdelingernes benchmark gav alle foreningens
afdelinger lavere afkast, hvilket ledelsen finder ikke tilfreds-
stillende.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger er
vist i tabellen ‘Afkastudviklingen i 2021".

Nye Obligationsmarkeder

Afdelingerne Nye obligationsmarkeder og Nye obligations-
markeder Akk. gav i 2021 et afkast pa henholdsvis -2,7% og
-2,6%, hvilket var lavere end ledelsens forventninger primo
aret. Afkastene i afdelingerne var tillige lavere end bench-
mark, hvorfor ledelsen finder afkastudviklingen i afdeling-
erne ikke tilfredsstillende.

Afdelingernes afkast blev i 2021 negativt pavirket af udvik-
lingen pa obligationsmarkederne for emerging markets ob-
ligationer. Rentestigningen i USA pressede renten op i
emerging markets landene, ligesom stigende oliepriser og-
sa havde en negativ effekt for flertallet af emerging mar-
kets landene. Alene obligationer i mellemgstlige lande op-
levede positive afkast i 2021.

Afdelingerne var frem til december 2021 aktivt forvaltet af
Ninety One. Da bestyrelsen ikke havde veret tilfreds med
afkastudviklingen gennem en laengere periode, besluttede
bestyrelsen et skift i investeringsstil til passiv forvaltning af
afdelingerne. Ny portefgljeforvalter blev Sparinvest SA.

Nye Aktiemarkeder

Afdelingerne Nye Aktiemarkeder og Nye Aktiemarkeder
Akk. leverede i 2021 et afkast pa henholdsvis -4,5% og
-4,3%, hvilket var noget lavere end ledelsens forventning
primo aret. Afkastene var samtidig vaesentligt lavere end
benchmark og findes derfor ikke tilfredsstillende.

En overveaegt af vaekstselskaber og herunder bl.a. asiatiske
teknologiselskaber var en vaesentlig arsag til afdelingernes
negative udvikling i 2021. Efter store kursstigninger i 2020
kom mange selskaber i afdelingerne i modvind i 2021, bl.a.
som fglge af de kinesiske myndigheders indgriben i de sto-
re kinesiske teknologiselskabers aktiviteter.

Globale Aktier

De to afdelinger med globale aktier leverede begge afkast
pa 22,6%, hvilket var veesentligt hgjere end ledelsens for-
ventning primo aret. Afkastene var derimod 5 procentpoint
lavere end afdelingernes benchmark og findes pa den bag-
grund ikke tilfredsstillende.

Afdelingernes investeringsstil med fokus pa kvalitetssel-
skaber med hgjt vaekstpotentiale blev ramt af gevinsthjem-
tagning mod slutningen af 2021. Sammen med enkelte sel-
skabsvalg var dette den primaere arsag til det lavere afkast
end benchmark i 2021.
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Globale Value Aktier

Foreningens to afdelinger med globale value aktier leve-
rede afkast pa henholdsvis 28,3% og 28,2% i 2021. Afkast-
ene var vasentligt hgjere end ledelsens forventning primo
aret, men lavere end afdelingernes sammenligningsgrund-
lag. Isoleret set findes de absolutte afkast positive, men i
sammenligning med benchmark findes afkastudviklingen i
afdelingerne ikke tilfredsstillende.

Afdelingernes investeringsstil med fokus pa valueaktier
havde medvind i store perioder af 2021, sarligt i 1. halvar
som folge af forventningen om rentestigning.

Afdelingerne har gennem aret haft kraftig underveegt af
amerikanske selskaber og overvaegt i europaeiske selskaber
ud fra fundamentale betragtninger. | kombination med den
rotation i markedet, der skete mod slutningen af aret, be-
virkede dette et lavere afkast end benchmark.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
| 2021 blev foreningens samlede regnskabsmaessige resul-
tat pa 1.948,1 mio. kr. mod 1.759,9 mio. kr. dret for.

Den samlede formue i foreningen var 17.084 mio. kr. ved
udgangen af dret mod 15.673 mio. kr. ved starten af aret.

Den samlede formue i foreningen steg i 2021, primaert som
folge af afkastudviklingen i de globale aktieafdelinger.

En oversigt over resultat, formue og indre vaerdi pr. andel
for foreningens afdelinger er vist i tabellen 'Resultat og for-
mue i 2021

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil og risici
er beskrevet i de respektive afdelingsberetninger, der er en
integreret del af denne ledelsesberetning.

Omkostninger i 2021

| 2021 var foreningens samlede omkostninger til admini-
stration, markedsfering, investeringsradgivning og depot
mv. 255,4 mio. kr. mod 216,6 mio. kr. aret fer. | 2021 var
omkostningerne malt i procent af den gennemsnitlige for-
mue 1,54% mod 1,53% aret for.

Afsnittet "Vaesentlige aftaler" beskriver de opgaver, som
foreningens forskellige samarbejdspartnere udferer, og de
omkostninger, foreningen har i den forbindelse.

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

Omkostningsprocenten i foreningens afdelinger Nye Aktie-
markeder, Nye Aktiemarkeder Akk., Globale Aktier og Glo-
bale Aktier Akk. viste en faldende tendens i 2021 som fglge
af lavere performance fee til investeringsradgiverne Sands
og Harding Loevner. Selvom afkastudviklingen i afdelinger-
ne ikke viste positive merafkast i forhold til benchmark i
2021, var afkastene over en tredrig periode fortsat foran af-
delingernes respektive benchmark.

Den europaeiske tilsynsmyndighed ESMA har udstukket nye
retningslinjer for performance fee aftaler geeldende fra 1.
januar 2022. Gennem 2021 har foreningens ledelse og ma-
nager selection radgiver segt at finde en modificeret model
for de aftaler, som foreningen har indgaet med portefglje-
forvalterne. Efter lang tids forhandlinger var det ikke muligt
at finde en lgsning, der pa den ene side levede op til ES-
MA's detaljerede retningslinjer og pa den anden side var
administrativt handterbart og muligt at forklare effekterne
af overfor foreningens investorer. Derfor matte forening-
ens ledelse og portefgljeforvaltere indga nye aftaler uden
performance fee aflgnning, men med hgjere faste gebyrer
fra og med 2022.

Generalforsamling uden fysisk fremmeade
Generalforsamling 2021 i foreningen blev som forrige ar
indkaldt af bestyrelsen med en tilskyndelse til alene at del-
tage via skriftlige fuldmagter og ikke med fysisk deltagelse.
Forsamlingsforbuddet gjorde, at den normale generalfor-
samlingsform med fysisk fremmgde blev vanskeliggjort.

Generalforsamlingen blev afholdt den 13. april 2021.

Andring i bestyrelsen

Pa foreningens generalforsamling kunne Erik Hajberg Niel-
sen ikke genopstille som falge af vedtaegternes aldersbe-
graensning. | stedet blev Jeannette Kiirdal Madsen indvalgt i
bestyrelsen.

Skift af depotselskab

Nykredit Bank solgte sin depositarfunktion til Bank of New
York Mellon ultimo 2020. Selve transaktionen blev god-
kendt af Finanstilsynet og gennemfart i 2021. Med besty-
relsens godkendelse aendredes foreningens depotselskab
som fglge heraf fra Nykredit Bank til The Bank of New York
Mellon SA/NV, Copenhagen Branch, filial af The Bank of
New York Mellon SA/NV, Belgien i 4. kvartal 2021.

Active Share og Tracking Error

Foreningen udbyder aktivt forvaltede aktieafdelinger. In-
vesteringsstilen i afdelingerne er baseret pa stockpicking.
Dette kan bl.a. vises ved risikomalene Active Share og
Tracking Error.
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Risikomalet Active Share maler forskellen i vaerdipapirbe-
holdningens sammensatning i en afdeling i forhold til posi-
tionerne i afdelingens valgte benchmark. Veerdien af Active
Share kan befinde sig mellem 0% og 100%. En lav veerdi
(under 20%) indikerer en portefglje, der beholdningsmaes-
sigt er teet pa benchmark. En hgj veerdi (over 80%) indikerer
en beholdning, der afviger vaesentligt fra sammensaetning-
en af benchmark, og dermed en hgj risiko for, at afdeling-
ens afkast afviger fra benchmarkafkastudviklingen.

Tracking Error er et mal for, hvor teet en afdelings afkast
folger benchmark. En veerdi under 1% indikerer en afdel-
ing, der falger benchmark teet, mens en veerdi over 3% vi-
ser, at en afdelings afkast afviger vaesentligt fra bench-
markudviklingen.

| afdelingsberetningerne er ovennaevnte nggletal angivet
og beskrevet for hver aktieafdeling. Af disse fremgar, at
foreningens aktieafdelinger har en hgj Active Share og
Tracking Error.

Disclosureforordningen

Disclosureforordningen er en EU-forordning, der bl.a. har
til formal at flytte investeringerne i investeringsfonde i en
mere baeredygtig retning samt modvirke, at investerings-
fonde i deres markedsfgring ger deres investeringer mere
grenne eller baeredygtige, end de vitterligt er (green wash-
ing). Forordningen fordrer, at investeringsfonde som foren-
ingen siden 10. marts 2021 har skullet angive i prospektet
pa hvilket niveau, investeringerne i de enkelte afdelinger
tager hensyn til beeredygtighed.

Disclosureforordningen opererer med tre niveauer for bae-
redygtighed i investeringerne defineret ved artikler i for-
ordningen. En artikel 6 investeringsfond tager ikke seerligt
hensyn til baeredygtighed defineret ved EU-taksonomien.
En artikel 8 investeringsfond tager hensyn til en eller flere
baeredygtighedskriterier defineret i taksonomien, mens en
artikel 9 investeringsfond har til formal at investere for at
opfylde et bestemt beaeredygtighedskriterium som fx ned-
bringelse af CO2 - udslippet i henhold til Paris-aftalen.

Udfordringen for foreningens ledelse og branchen i det he-
le taget har vaeret, at den sékaldte taksonomi - dvs. defini-
tioner pa, hvad der er baeredygtige investeringer - ikke har
veeret endeligt klarlagt. Derudover har der vaeret en raekke
andre forhold og fortolkninger, der endnu mangler. Trods
disse udfordringer har foreningens ledelse besluttet at
lade foreningens afdelinger veere artikel 8 investerings-
fonde, hvor der bliver taget hensyn til baeredygtighed i
investeringerne og rapporteret derpd i overensstemmelse
med Disclosureforordningen.
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Afkastudviklingen i 2021

Afdeling Afkast Benchmark-

2021 afkast 2021
Nye obligationsmarkeder -2,7% -1,6%
Nye obligationsmarkeder Akk. -2,6% -1,6%
Nye Aktiemarkeder -4,5% 5,0%
Nye Aktiemarkeder Akk. -4,3% 5,0%
Globale Aktier 22,6% 27,6%
Globale Aktier Akk. 22,6% 27,6%
Global Value Aktier 28,3% 31,2%
Global Value Aktier Akk. 28,2% 31.2%

Resultat og formue i 2021

Resultat Formue Indre veerdi

i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Nye obligationsmarkeder -23,8 809,6 91,01
Nye obligationsmarkeder Akk. -72,1 2.702,5 118,01
Nye Aktiemarkeder -43,4 909,6 185,93
Nye Aktiemarkeder Akk. -91,0 2.010,3 213,89
Globale Aktier 3123 1.747,2 214,08
Globale Aktier Akk. 791,0 4.298,3 344,44
Global Value Aktier 2798 1.252,8 128,31
Global Value Aktier Akk. 7953 3.353,8 134,37
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Omkostningsprocenter

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

Omk.procent

2021

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

Omk.procenq

1,04
0,96
3,31
3,21
1,41
1,39
1,31
1,29

Omk.procent

2019

1,08
1,00
2,11
2,05
1,29
1,34
1,34
1,33

AOP i arsrapporten

Nye obligationsmarkeder 0,63 (+0,57) 1,19 (+0,54) 1,39 (+0,40)
Nye obligationsmarkeder Akk. 0,56 (+0,55) 1,11 (+0,54) 1,24 (+0,42)
Nye Aktiemarkeder 1,56 (+0,02) 2,28 (+0,06) 1,40 (+0,07)
Nye Aktiemarkeder Akk. 1,52 (+0,02) 2,23 (+0,06) 1,36 (+0,07)
Globale Aktier 1,30 (+0,03) 1,48 (+0,03) 1,37 (+0,07)
Globale Aktier Akk. 1,27 (+0,03) 1,44 (+0,03) 1,37 (+0,08)
Global Value Aktier 1,47 (+0,02) 1,47 (+0,03) 1,50 (+0,05)
Global Value Aktier Akk. 1,45 (+0,02) 1,48 (+0,03) 1,46 (+0,08)
*|HO er indirekte handelsomkostninger.
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De okonomiske omgivelser i 2021

Endnu et ar i coronaens tegn

Coronapandemien praegede fortsat den globale udvikling i
2021, hvor adgang til vacciner dog skabte basis for en be-
gyndende normalisering og en genopretning af den gkono-
miske vaekst efter tilbagegangen i 2020. Nye mutationer
gennem aret bevirkede imidlertid, at pandemien ikke hav-
de sluppet sit greb ved udgangen af 2021.

Mod slutningen af 2020 var tre vacciner mod corona blevet
nedgodkendt, og vaccinationsprogrammer blev derfor pa-
begyndt i mange lande fra starten af 2021. Udrulningen i
de enkelte lande adskilte sig fra hinanden i omfang, hastig-
hed og prioritering af malgrupper afhaengigt af adgangen
til vaccinerne. Som produktionen af vaccinerne steg, opna-
edes en hgj vaccinationsgrad af befolkningen i USA og
Europa i 2. kvartal. | Kina lykkedes det at fastholde et mini-
malt smittetryk via omfattende lokale nedlukninger, mens
Australien og New Zealand sggte at begraense smittespred-
ningen ved omfattende indrejserestriktioner.

Medio aret var antallet af dagligt smittede faldet markant,
og myndighederne i en raekke lande begyndte en afvikling
af nogle af de restriktioner, som havde til formal at deempe
smittespredningen. Samfundene abnedes, og de gkono-
miske aktiviteter begyndte at blive normaliseret.

Trods restriktioner og omfattende vaccinationsprogram-
mer i lgbet af 2021 forsvandt smitten ikke. Ikke alle ville ta-
ge imod vaccinationstilbuddet, og de nye vacciner viste, at
disse ikke helt deempede smittespredningen, men mere
modvirkede alvorlige sygdomsforlgb. Effekten af vacciner-
ne aftog endvidere hurtigere end ventet. Vintersaeson pa
den nordlige halvkugle afstedkom derfor en kraftig foragel-
se af antal smittede og indlagte. Kombineret med frem-
komsten af en ny, mere smitsom coronavariant - Omikron -
blev genvaccinering, nedlukninger og coronapas atter dag-
ligdag i en reekke lande mod slutningen af 2021.

Fortsat massive hjaelpepakker

Som nyvalgt praesident foreslog Joe Biden en historisk stor
coronahjeelpepakke i den sakaldte "American Rescue Plan".
Forslaget blev forhandlet i Kongressens to kamre og ende-
ligt vedtaget medio marts. Hjaelpepakken pa 1.900 mia. dol-
lar fokuserede pa sociale og sundhedsmaessige initiativer
med henblik pa at afbede effekten af coronakrisen og inde-
holdt bl.a. straksudbetalinger pa 1.400 dollar til hver ameri-
kaner. Sigtet hermed var at fa gang i den amerikanske gko-
nomi og nedbragt arbejdslgsheden hurtigst muligt.

| EU var der tilsvarende planer om stimulipakker. | 2020
blev EU's genopretningsfond vedtaget, og anvendelses-
planerne blev igangsat i 2021. Genopretningsfonden er pa

750 mia. EUR og finansieres ved optagelse af faelles EU-lan
med sikkerhed i EU-budgettet. Genopretningsfonden giver
i de kommende &r mulighed for at stotte projekter i EU-
lande, hvor en i forvejen stor statsgaeld ger yderligere sti-
muli af gkonomien umulig. Et af fokuspunkterne for EU's
genopretningsfond er den grenne omstilling, hvor energi-
effektivisering af fx bygninger er i centrum.

Kraftig okonomisk vaekst

Udrulningen af vaccinationsprogrammerne og begyndende
abning af samfundene skabte en optimisme i begyndelsen
af 2021. Der var samtidigt opbygget en stor privat opspar-
ing som folge af udskudt forbrug under nedlukningsperi-
oderne i 2020 og begyndelsen af 2021. Kombineret med
den fortsatte lempelige finans- og pengepolitik skabte det-
te en oget eftersporgsel efter varer og tjenesteydelser i
2021.

Det gkonomiske momentum steg derfor kraftigt i foraret
2021, saerligt i USA, men til dels ogsa i Europa. Den gkono-
miske udvikling i Kina forlgb derimod lidt anderledes, idet
stramme kreditforhold og udfordringer i den kinesiske
byggesektor medferte sterre forsigtighed med bade inve-
steringer og forbrug. Bygning af boligejendomme har ud-
gjort en vaesentlig andel af den gkonomiske aktivitet i Kina,
men med tomme boliger til ansldet 90 mio. beboere ramte
den kinesiske byggesektor en betydelig udfordring i 2021.
Situationen blev tydeliggjort af betalingsproblemer i Kinas
naeststerste ejendomsudvikler Evergrande, der ikke var i
stand til at betale forfaldne renter og afdrag pa selskabets
300 mia. dollars store geeld i 2. halvar af 2021. De kinesiske
myndigheder skiftede derfor retning i 2. halvar af 2021
med en mere lempelig politik, der muliggjorde en gget kre-
ditgivning med det formal at understette boligmarkedet og
undgd en afsmittende effekt af Evergrande pa de evrige
markedsdeltagere og den finansielle sektor.

Fortsat udbredelse af coronavira samt forsyningsproble-
mer bevirkede en moderat opbremsning i det skonomiske
momentum i 2. halvar af 2021, men pa et hgjt niveau.
Trods opbremsningen forventer International Monetary
Fund (IMF) en vaekst pa 5,9% i den globale skonomiske akti-
viteti 2021, faldende til 4,9% i 2022. Dette skal ses i lyset af,
at den gkonomiske aktivitet faldt med 3,1% i 2020.

Ubalance i verdens forsyningskaeder

Den hgjere skonomiske vaekst i 2021 pavirkede de globale
forsyningskaeder. | 2020 blev den globale gkonomiske akti-
vitet reduceret, produktionskapaciteten nedskaret og la-
gerbeholdningerne blev pd mange omrader nedbragt til
ekstremt lave niveauer. Den pludselige vending i efter-
spergslen i 1. halvar af 2021 kunne derfor ikke imgdekom-
mes, hvilket medferte et omfattende opadgaende prispres
pa energi, metaller, fedevarer, fragtrater og halvfabrikata.
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Kraftigt stigende inflation

Vendingen i den gkonomiske aktivitet skabte en kraftig ef-
terspergsel efter rdvarer som metaller og olie, ligesom
halvfabrikata som bl.a. computerchips blev ramt af flaske-
halse i forsyningskaeden og blev en mangelvare i 2021. Der-
udover var der begyndende ubalancer pd jobmarkedet,
hvor virksomheder havde svart ved at skaffe kvalificeret
arbejdskraft. | USA var arbejdsstyrken siden udbruddet af
coronapandemien blevet reduceret med ca. 5 millioner
personer som felge af tidlig pensionering, frygt for virus og
pasningsbehov, mens beskaftigelsen i Danmark oversteg
niveauet fra for pandemiens udbrud.

Effekten af den ggede efterspergsel har veeret kraftige pris-
stigninger. Saledes steg raolieprisen malt i dollar over 50% i
2021, mens kobberprisen steg over 25%. Som fglge af de
seerlige mangelforhold for energi i Europa, steg spotgas-
prisen i regionen over 260% i 2021, men havde kort for jul
veeret oppe med 840% i forhold til arets start.

I 1. halvar medfgrte kombinationen af pludselig eftersparg-
sel, flaskehalse og sakaldte helikopterpenge hos amerikan-
ske forbrugere en kraftig stigning i inflationen i USA. Sale-
des steg inflationen til 5,4% i juni sammenholdt med sam-
me maned aret forinden, hvilket var over den amerikanske
centralbanks accepterede niveau for inflation pd omkring
2%. | juni meddelte den amerikanske centralbank til marke-
det, at den fandt inflationsstigningen midlertidig og derfor
ville afvente den videre udvikling.

Inflationen i USA fortsatte med at stige i 2. halvar af 2021
og naede 7% mod slutningen af 2021. Det er det hgjeste ni-
veau siden 1982. Med begyndende tendenser til gget lgn-
stigningstakt i 2. halvar eendrede den amerikanske central-
bank signaler mod slutningen af aret, hvor den ikke laeng-
ere betegnede inflationsstigningen som midlertidig.

| Europa viste inflationen ogsa en stigende tendens, men
ikke i helt samme grad som i USA. Inflationen i EU blev op-
gjort til 5,3% mod slutningen af 2021, hvilket er det hgjeste
niveau siden dannelsen af euroen. Der var imidlertid stor
forskel mellem de enkelte EU-lande, hvor baltiske lande 13 i
toppen med en inflation over 10%. Tyskland havde en infla-
tion pa under 6%, mens Danmark var mindre hardt ramt
med en inflation pa 3,4% beregnet efter EU's opgerelses-
metode. Energiprisstigningerne var imidlertid en vaesentlig
forklaring pa forggelsen af inflationen, og renset for energi-
og fedevarepriser viste kerneinflationen en mere beher-
sket stigning pa 2,7% for EU som gennemsnit og pa 1,5%
for Danmark.

Den egede inflation tiltrak sig sterre bevagenhed i de finan-
sielle markeder og satte centralbankerne i et dilemma gen-
nem 2021.

Centralbankernes dilemmaer

Siden udbruddet af corona i fordret 2020 har de ledende
centralbanker foretaget sankning af styringsrenterne og
massive opkeb af obligationer i markedet for at sikre lav
rente, likviditet og stabilitet pa de finansielle markeder.
Formalet hermed var genetableringen af den gkonomiske
aktivitet og beskeeftigelsen, der led under nedlukningerne i
de indledende faser af pandemien.

Denne meget lempelige pengepolitik fortsatte gennem
2021. Centralbankerne i USA og EU kebte saledes rente-
baerende aktiver for henholdsvis 120 mia. dollar og 80 mia.
euro pr. maned. Stigningen i den gkonomiske aktivitet og i
inflationsraten begyndte at vaekke bekymring for den lem-
pelige pengepolitik og skabte en vis nervgsitet i de finan-
sielle markeder for stramninger heri. Dernaest blev mar-
kederne nervgse for, hvordan centralbankerne kan fa afvik-
let den lempelige pengepolitik over de kommende ar, uden
at de finansielle markeder kollapser.

Den amerikanske centralbank sggte lgbende i dens med-
delelser til markedet at adressere dilemmaet mellem infla-
tion og sikring af den gkonomiske aktivitet. | juni angav den
amerikanske centralbank, at inflationsstigningen forvente-
des at vaere af midlertidig karakter. Den amerikanske ar-
bejdslgshed var fortsat pa et hgjere niveau end fer pande-
miens udbrud, og den amerikanske centralbank gnskede
ikke at foretage en for tidlig stramning af pengepolitikken
med den risiko, at opsvinget i gkonomien blev kvalt. Udvik-
lingen i 2. halvar medfgrte aendringer i den amerikanske
centralbanks signaler. Mod slutningen af 2021 meddelte
centralbanken, at den ville nedtrappe og afslutte obligati-
onstilbagekeb tidligere end for annonceret, og at markedet
skulle forvente forhgjelser af styringsrenten allerede i
2022. Dermed fulgte den amerikanske centralbank i sporet
af den engelske og norske centralbank, der allerede havde
haevet styringsrenterne i 2021. Selvom markedet forventer
en forhgjelse af den amerikanske styringsrente pa 1% gen-
nem 2022, anses pengepolitikken fortsat at veere lempelig
og renten lav.

Den Europeeiske Centralbank (ECB) har et lignende dilem-
ma, og har pa samme vis annonceret en reduktion i op-
kebsprogrammerne i 2022, men har vaeret mere tilbage-
holdende med udmeldinger om renteforhgjelser. | corona-
krisens fgrste periode ivaerksatte ECB to opkebsprogram-
mer - Asset Purchase Program (APP) og Pandemic Emer-
gency Purchase Program (PEPP). PEPP var planlagt til udigb
i marts 2022, men ECB havde muligheden for forlaengelse,
safremt det var pakraevet som fglge af coronakrisen. ECB
besluttede i december 2021 at lade PEPP udlgbe i marts
2022, men obligationsopkgbene i andre programmer vil i
stedet blive forhgjet i de to felgende kvartaler.
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ECBs andet hensyntagen i sin pengepolitik har veeret stats-
geeldssituationen i en raekke EU-lande, herunder seerligt Ita-
lien. Udviklingen i statsgaelden i en reekke EU-lande er vok-
set anseeligt under coronapandemien, og en rentestigning
kan derfor give flere stater budgetudfordringer med at ser-
vicere geelden.

ECB har i sin politik derfor ogsa skulle afveje dilemmaet hgj
inflation contra en ny statsgaeldskrise. Da savel lav rente
som hgj inflation er gavnlig for forgaeldede stater, kan det
veere en forklaring pa, at ECB har veeret tevende med bud-
skaber om rentestigninger i 2021.
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Markedsudviklingen i 2021

Stigende rente pa statsobligationer

Fremgangen i den gkonomiske aktivitet samt tegn pa stig-
ende inflation bevirkede allerede i 1. halvar af 2021, at mar-
kedsrenterne pa statsobligationer viste en stigende ten-
dens pa globalt plan. Centralbankernes fortsatte obliga-
tionskeb i markedet og signalerne om, at inflationsstigning-
en alene vurderedes at vaere midlertidig, medferte en be-
hersket renteudvikling i 2. halvar. Den kraftige stigning i in-
flationen samt centralbankernes zndrede signaler om
strammere pengepolitik bevirkede en stigende rente mod
slutningen af aret.

Renten pad 10-arige amerikanske statsobligationer steg
med 0,6 procentpoint fra 0,9% til 1,5% ved udgangen af 1.
halvar 2021, hvilket ogsa var niveauet ultimo aret. Udvik-
lingen for lange, tyske statsobligationer viste en mere be-
hersket stigning fra -0,5% til -0,2% i 2021, hvor rentestig-
ningen tillige indtraf i arets forste seks maneder.

For 2-arige amerikanske statsobligationer steg renten fra
0,1% til 0,3% i 1. halvar, for derefter at stige yderligere til
ca. 0,7% ultimo 2021. Renten pa den 2-arige tyske stats-
obligation steg behersket fra -0,72% til -0,66% gennem 1.
halvar og endte aret pa -0,65%.

Pa det danske obligationsmarked steg renten pa de 2-arige
statsobligationer med under 0,1 procentpoint over aret,
mens renten pa de 10-3rige statsobligationer steg med
nasten 0,5 procentpoint og endte 2021 med en positiv ef-
fektiv rente for ferste gang i et par ar.

Afkastet pa danske statsobligationer udviklede sig der-for
negativt i 2021. Lange danske statsobligationer malt ved
Nordea GCM 7Y indekset gav saledes et afkast pa -2,2%,
mens korte danske statsobligationer malt ved Nordea GCM
2Y gav et afkast pa -0,6%.

Negative afkast pa emerging markets obligationer
Udviklingen i markedet for emerging markets obligationer
blev praeget af negativ kursudvikling og rentestigning i
2021. Bevaeggrunden var den stigende amerikanske rente,
idet kreditspaendene primaert bevaegede sig sideleens gen-
nem dret.

Den steerkt stigende oliepris pavirkede de forskellige regi-
oner og lande i aktivklassen uens, idet Mellemgsten som
region gav hgjeste afkast i 2021, mens Latinamerika leve-
rede det laveste afkast. Den politiske situation omkring
Ukraine og i Tyrkiet bevirkede, at Europa som region gav
det naestlaveste afkast.

Seerligt udviklingen i Tyrkiet illustrerede den politiske risiko,
der er i aktivklassen. Praesident Erdogan intervenerede i
den tyrkiske centralbanks pengepolitik ved at fyre central-
bankdirekteren i foraret 2021 og forlangte rentesaenkning
for at bekampe inflationen. Den nye centralbankledelse
senkede styringsrenten med 5 procentpoint med det re-
sultat, at den tyrkiske lira mistede naesten halvdelen af sin
veerdi overfor den amerikanske dollar i 2021. Som effekt
heraf steg inflationen til 36% i Tyrkiet.

Markedet malt med JP Morgan GBI-EM Global Diversified
Composite faldt med 1,9% i 2021.

Globale aktier i kraftige kursstigninger

De globale aktiemarkeder oplevede kraftige kursstigninger
i 2021. Udrulning af vaccinationsprogrammer og genabning
af det globale samfund skabte gget efterspgrgsel. Kombi-
neret med fortsat lempelig pengepolitik og ekspansiv fi-
nanspolitik skabte det en hurtig vending i den gkonomiske
vaekst, hvilket bevirkede en kraftigt stigende indtjening i
selskaberne pa globalt plan i 2021. Pa den baggrund steg
de globale aktier markant i 2021.

Verdensmarkedsindekset steg med 27,6% malt ved MSCI
AC World indekset i danske kroner i 2021. Afkastudvikling-
en blev hjulpet af en styrkelse af den amerikanske dollar
overfor danske kroner pa 7,5%. MSCI USA, MSCI Europe,
MSCI Japan og MSCI Emerging Markets gav afkast pa hen-
holdsvis 36,0%, 25,0%, 9,3% og 4,8% i 2021. Det var seerligt
amerikanske aktier, der steg mest, godt hjulpet af de store
teknologiselskaber som Apple, Microsoft, Alphabet
(Google) og Meta Platforms (Facebook). Derimod blev
emerging markets aktier trukket ned af Kina, hvor isaer ki-
nesiske teknologiaktier som Alibaba, Tencent og JD.com
mgdte modvind som fglge af gget regulering og politisk
indblanding i Kina.

Udviklingen i det globale aktiemarked blev pavirket af den
rotation i markedet, som blev igangsat primo november
2020 efter fremkomsten af positive vaccinemeldinger. Val-
ueaktier fortsatte sadledes med at klare sig bedre end
vaekstaktier i 2021. Det globale valueaktieindeks gav et af-
kast, der var 3,1 procentpoint hgjere end det globale
vaekstaktieindeks.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er forst og fremmest
bestemt i foreningens vedtaegter og prospekt. | forleengelse
heraf fastleegger bestyrelsen desuden en raekke detaljerede
investeringsretningslinjer for direktionen og foreningens in-
vesteringsradgivere.

Dette og det fglgende afsnit beskriver de veesentligste risi-
koforhold i foreningens afdelinger, og hvordan foreningens
ledelse handterer spergsmalet om risici generelt.

Risiko

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

Standardafvigelse

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

Et mal for denne risiko er begrebet 'standardafvigelse pa af-
kastet'. Standardafvigelsen pa et afkast er et udtryk for af-
vigelsen i en given periodes afkast i forhold til gennemsnits-
afkastet over en laengere periode. Jo stgrre afvigelse, desto
mere usikker eller risikobetonet er investeringen. Begraens-
ningen i dette mal er, at beregningen er baseret pa histo-
riske afkast, der ikke ngdvendigvis siger noget om, hvordan
risikoen vil udvikle sig i fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer taenker mest pa risiko som risikoen for
store tab pa deres investeringer. Dette kan opgeres pa flere
méader. Tabellen sidst i dette afsnit viser det maksimale fald
i indre veerdi registreret over lgbende 12 maneder samt det
maksimalt registrerede fald i indre veerdi uanset tidspe-
riode - opgjort for hver enkelt afdeling i foreningen. For af-
delinger, der kun har eksisteret i kort tid, er beregningerne
suppleret med maksimalt kursfald for benchmark.

Ogsa disse mal er afhaengige af historiske data, og fremti-
dige tab kan derfor risikere at blive storre.

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (Cl) angiver en
risikovurdering af en afdeling. Skalaen gar fra 1 til 7, hvor 7
angiver den mest risikobetonede investering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af foreningens
afdelinger pa risikoskalaen ultimo 2021. Placeringen i risiko-
skalaen er ikke fast, men kan aendre sig over tid.

Risikovurdering

Som det fremgar af efterfglgende tabel, indeholder foren-
ingen primaert afdelinger med hgj risiko, idet standardafvig-
elser, tal for maksimalt tab samt Cl-risikoklasse er relativt
hgje. Eneste undtagelse er de to afdelinger med emerging
markets obligationer, hvor risikoen vurderes til middel.
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Standard- Maks. reg. Maksimalt re- Cl-risikoskala Risiko-
afvigelse 12 maneders gistreret kurs- (1-7) vurdering
kursfald fald

Nye obligationsmarkeder 7.3% 20,8% 20,8% 4 Middel
Nye obligationsmarkeder Akk. 7.4% 20,7% 20,7% 4 Middel
Nye Aktiemarkeder 17,6% 32,3% 32,3% 6 Hoj
Nye Aktiemarkeder Akk. 17,6% 32,3% 32,3% 6 Haj
Globale Aktier 13,6% 29,7% 29,7% 5 Hoj
Globale Aktier Akk. 13,6% 29,7% 29,7% 5 Hoj
Global Value Aktier 18,0% 40,5% 40,5% 6 Hoj
Global Value Aktier Akk. 17,9% 40,6% 40,6% 6 Hoj
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger afhan-
ger af en raekke forskellige risikofaktorer samt af de foran-
staltninger, foreningens ledelse har besluttet for at styre ri-
sikoen. Risikofaktorerne varierer fra aktivklasse til aktiv-
klasse og fra afdeling til afdeling.

Se hvilke af de navnte risikofaktorer, der er serligt rele-
vante for de enkelte afdelinger, i prospektet eller central
investorinformation som findes pa foreningens hjemme-
side nykreditinvest.dk.

Nedenstaende afsnit omhandler de risici, som ledelsen
finder relevante, men skal ikke opfattes som en prioriteret
og udtemmende oplistning i relation til alle forudsete og
uforudsete scenarier.

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne kan til tider svinge
voldsomt, og kursveaerdien pa aktier kan falde meget og
hurtigt. Aktiemarkederne kan blive udsat for saerlige poli-
tiske eller reguleringsmaessige forhold, som kan pavirke
veerdien af en afdelings aktieinvesteringer. Desuden vil
markedsmaessige, sektormaessige, nationale, regionale el-
ler generelle gkonomiske forhold kunne pavirke veerdien af
en afdelings investering bade positivt og negativt.

Markedsrisikoen sgges ikke begraenset i foreningens aktie-
afdelinger, idet den nuveerende investeringspolitik er, at
der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til af-
daekning, ligesom kontantbeholdningen holdes pa et mini-
mum. Derudover er der heller ikke sat graenser for porte-
foljernes samvariation (beta) med de respektive aktiemar-
keder.

Emerging markets risiko

Emerging markets daekker lande i @steuropa, Latinamerika,
Afrika og Asien. Faelles for landene er, at de kan vaere ken-
detegnet ved politisk ustabilitet og risiko for fx nationalise-
ring og konfiskation af private virksomheder eller statslig
overvagning og kontrol. Korruption kan veere udbredt. De
finansielle markeder kan veere praeget af usikre forhold
omkring depoter, registrering og afvikling, og den gkonomi-
ske udvikling kan veere usikker og forbundet med risiko for
devaluering af valutaen og hyperinflation. Desuden kan lik-
viditeten pa emerging markets vere lav som fglge af gko-
nomiske og politiske sendringer samt naturkatastrofer, og
effekten kan veere langvarig. Emerging markets kan saledes
veere forbundet med risici, som ikke findes pa de udviklede
finansielle markeder.

Gearingsrisiko

Hvis en afdeling bruger gearing, vil udsvingene i afdeling-
ens afkast sammenlignet med afkastet pa markedet blive
forstaerket i bade positiv og negativ retning. Gearing kan
medfere, at afdelingen kan fa tab, der er sterre end den
indskudte kapital i afdelingen.

Der kan derfor veere risiko for, at afdelingen kan ga kon-
kurs, og at investor taber hele sin investering i afdelingen.

Afdelingerne Nye obligationsmarkeder og Nye obligations-
markeder Akk. har mulighed for at anvende afledte finan-
sielle instrumenter pa ikke-daekket basis, herunder repo-
forretninger. Dette betyder, at afdelingerne kan have en
hejere eksponering til savel valuta som obligationer end
100% af afdelingernes respektive formuer. Afkastudvikling-
en kan derfor vise stgrre udsving end markedsudviklingen
og dermed vaere mere risikobetonet.

Geografisk risiko

Investering i veerdipapirer i et begranset geografisk om-
rade eller ét enkelt land giver en saerlig risiko. Fx kan de
finansielle markeder i det pageeldende omrade eller land
blive udsat for saerlige politiske eller reguleringsmaessige
forhold, som kan pavirke vaerdien af en afdelings investe-
ring. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkono-
miske forhold i det enkelte omrade eller land, fx valuta og
renteniveau, pavirke investeringens vaerdi.

Saledes ma det forventes, at risikoniveauet er hgjere i en
geografisk afgraenset afdeling end i en global afdeling, nar
der ses bort fra eventuelle forskelle i eksponering til valuta-
risiko.

Kreditrisiko

Kreditrisiko knytter sig iseer til en afdelings investering i
obligationer. En obligation indebaerer en risiko for tab, hvis
udstederen ikke kan overholde sine betalingsforpligtelser i
form af rente og afdrag pa obligationsgeelden.

Foreningens to obligationsafdelinger, Nye obligationsmar-
keder og Nye obligationsmarkeder Akk., investerer primaert
i emerging markets stats- og erhvervsobligationer, hvor
kreditrisikoen ma anses som vaerende middel til hgj.

Risikoen i afdelingerne styres ved, at der maksimalt ma in-
vesteres 35% af formuen i en enkelt statslig udsteder. Ved
erhvervsobligationer investeres der som udgangspunkt
maksimalt 5% af formuen i en enkelt udsteder. Der kan
dog investeres op til 10% i en enkelt udsteder, safremt sa-
danne investeringer samlet ikke udger over 40% af en af-
delings formue.
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Hvis udsteder er et OECD-land og/eller et EU-land, kan der
investeres indtil 100% af en afdelings midler i disse landes
statsobligationer.

Tabellen herunder viser, hvordan investeringerne i forenin-
gens obligationsafdelinger ultimo 2021 er fordelt pa ud-
stedere med forskellig kreditrisiko.

Fordeling pa udsteder ultimo 2021

Andel i
realkredit-

Nye obligations- 92,0% - 8,0%
markeder

Nye obligations- 92,1% - 7,9%
markeder Akk.

et udtryk for kursrisikoen pa de obligationer, afdelingen in-
vesterer i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er ob-
ligationerne, hvis renten aendrer sig.

| tabellen nedenfor er angivet varigheden for foreningens
obligationsafdelinger ultimo 2021.

Renterisiko i obligationsafdelinger ultimo 2021

Varighed Varigheds-
ultimo 2021 begraensning
Nye obligationsmarkeder 6,5 -
Nye obligationsmarkeder 6,5 -
Akk.

Note: Andel i statsobligationer inkluderer statsgaranterede obliga-
tioner.

Likviditetsrisiko

| seerlige tilfaelde kan lokale, nationale eller globale forhold
betyde, at nogle veerdipapirer og valutaer kan vaere svaere
at kebe og/eller szelge. Det kan fx veere, fordi der kun er ud-
stedt fa veerdipapirer af den pagaldende slags, sa sterre
keb eller salg kan presse markedsprisen pa veerdipapirer
meget enten op eller ned. Det kan i sig selv pavirke veer-
dien af afdelingens investeringer. Det kan i sjeeldne tilfaelde
betyde, at afdelingen ma suspendere indlgsning og salg af
nye investeringsbeviser i en kortere eller leengere periode.

Modpartsrisiko

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

Politisk risiko
Verdien af investeringen i veerdipapirer kan pavirkes af po-
litiske beslutninger, der ikke var kendt pa tidspunktet for
investeringen.

Rente- og obligationsmarkedsrisiko

En afdeling, der investerer pa obligationsmarkeder, vil vae-
re udsat for risiko ved svingende renteniveau. Rentenive-
auet bliver pavirket af bade nationale og internationale
makrogkonomiske forhold, som fx konjunkturer, finans- og
pengepolitik og inflationsforventninger.

Nar renteniveauet stiger, betyder det kursfald pa obligatio-
ner, sa vaerdien af en afdelings investeringer falder. Rente-
risikoen kan beskrives ved begrebet varighed, som bl.a. er

Note: Varighedsmalet er den korrigerede varighed.

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

For at styre renterisikoen er der i foreningens vedtaegter og
prospekt fastsat graenser for varighedens starrelse. Fore-
ningens ledelse overvager lgbende, at graenserne bliver
overholdt.

For afdelingerne Nye obligationsmarkeder og Nye obliga-
tionsmarkeder Akk. er der ikke vedtaegtsmaessige eller pro-
spektmaessige begraensninger pa varigheden. Investerings-
stilen i afdelingerne er dog ikke at tage vaesentlig varig-
hedsmaessig risiko i forhold til afdelingens benchmark,
hvorfor varigheden i afdelingerne normalt vil ligge teet pa
benchmarkvarigheden (6,8 ar ultimo 2021).

Risiko ved investeringsstil

En afdeling, der er afgraenset til at investere i en seerlig del
af aktie- eller obligationsmarkedet, har en risiko for, at
efterspergslen pa de finansielle markeder i perioder flytter
vaek fra denne sarlige del af markedet. | disse perioder kan
vaerdien af afdelingens investeringer falde eller give et lav-
ere afkast end markedet.

Foreningens to afdelinger Globale Value Aktier og Globale
Value Aktier Akk. investerer i overvejende grad i valueakti-
er, der vil have en kurs i forhold til selskabets bogferte vaer-
di og i forhold til indtjening pr. aktie under markedets me-
dian. Bliver denne type aktier ikke efterspurgt i markedet,
vil afdelingerne give et afkast, der kan afvige vaesentligt fra
markedsgennemsnittet.
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Risiko pa kontantindestaende

En afdeling kan have en stgrre eller mindre del af sin for-
mue som kontantindestdende eller aftaleindskud i et
pengeinstitut, bl.a. i foreningens depotselskab. Det giver
afdelingen en risiko for tab, hvis pengeinstituttet gar kon-
kurs.

Risiko ved kreditspaend/rentespaend
Kreditspaend/rentespaend udtrykker renteforskellen mel-
lem sikre statsobligationer og andre obligationstyper, der
er udstedt i samme valuta og med samme Igbetid. Kredit-
spaendet viser den praemie i form af ekstra rente, som in-
vestor far, for at patage sig en ekstra kreditrisiko ved in-
vesteringer i de andre mindre sikre obligationer. | perioder
med uro pa de finansielle markeder kan rentespandene
udvide sig hurtigt og meget, og det kan give kurstab pa en
afdelings investeringer.

Udstederspecifik risiko

Et enkelt vaerdipapir vil kunne svinge mere i veerdi end det
samlede marked og vil dermed kunne give et afkast, der er
meget forskelligt fra markedets. Vardien af det enkelte
veerdipapir vil bl.a. afhange af indtjeningen hos udsted-
eren, fx selskabet bag en aktie eller en virksomhedsobliga-
tion, som igen kan vaere pavirket af fx lovgivningsmaessige,
konkurrencemaessige og likviditetsmaessige forhold. Hvis
en afdeling investerer en stor procentdel af sin formue i ét
enkelt vaerdipapir, bliver den mere falsom over for udviklin-
gen hos denne udsteder, og veerdien af afdelingen kan vari-
ere meget. Hvis udsteder gar konkurs, kan afdelingen fa et
tab.

Styring af udstederspecifik risiko sker ved begraensing af
positioner i det enkelte selskab. | Foreningens afdelinger
anvendes den begraensning, der i lov om investeringsfore-
ninger m.v. Dette medfarer, at der maksimalt ma investe-
res 5% af formuen i en enkelt udstedelse. Der kan dog in-
vesteres op til 10% i en enkelt udstedelse, safremt sddanne
investeringer samlet ikke udger over 40% af en afdelings
formue.

Investeringsstilen og investeringsuniverset bevirker, at der
er forskel i spredningen af portefgljen i foreningens enkel-
te aktieafdelinger. | foranstaende tabel er angivet mal for
spredningen af portefgljen i foreningens aktieafdelinger ul-
timo 2021.

Af tabellen fremgar, at der er en koncentration pa selska-
ber i foreningens afdelinger med emerging markets aktier
og valueaktier. Afkastudviklingen i disse afdelinger vil i hg-
jere grad end de gvrige afdelinger vaere eksponeret til sel-
skabsspecifik risiko, og afkastet kan derfor afvige en del fra
benchmarkudviklingen.

Tabellen herunder beskriver spredningen af portefgljen i
foreningens aktieafdelinger ultimo 2021.

Koncentration i aktieafdelingerne ultimo 2021

Afdeling Antal Storste Top 5 an-
selskaber position dele
Nye Aktiemarke- 34 7.4% 32%
der
Nye Aktiemarke- 34 7,4% 32%
der Akk.
Globale Aktier 77 3,5% 16%
Globale Aktier Akk. 78 3,5% 15%
Global Value Aktier 43 6.8% 25%
Global Value Aktier 42 6,7% 25%
AKk.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver en risiko
ved omveksling fra udenlandske valutaer til danske kroner,
fordi valutakurserne kan svinge. Disse udsving kan pavirke
vaerdien af investeringerne i en afdeling, der investerer i
udenlandske veerdipapirer i bade positiv eller negativ ret-
ning. En afdeling, som investerer i danske vaerdipapirer har
fx ingen direkte valutarisiko, mens en afdeling som investe-
rer i europaeiske vaerdipapirer har begraenset valutarisiko.
En afdeling, som systematisk kurssikrer mod danske kro-
ner, har en meget begraenset valutarisiko. Det vil vaere be-
skrevet under den enkelte afdelings investeringsomrade,
om den laver en sadan kurssikring.

Tabellen herunder viser den procentvise fordeling af in-
vesteringer pa en raekke valutaer i foreningens aktieafde-
linger ultimo 2021.

Valutaeksponering i aktieafdelingerne ultimo 2021
(14 Jp\q (Dvrige‘

Nye Aktiemar- 504 17% 1% - 77%
keder

Nye Aktiemar- 50 18% 1% - 77%
keder Akk.

Globale Aktier 99 65% 2% 3% 20%
Globale Aktier 8% 66% 2% 3% 21%
AkK.

Global Value 34%  48% 6% 1% 11%
Aktier

Global Value 35%  47% 6% 1% 11%
Aktier Akk.
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En stigning eller et fald i dollaren overfor danske kroner vil I ingen af foreningens aktieafdelinger kan valutarisikoen
have storst effekt pa afkastet i afdelingerne med amerikan- siges at veere begraenset.

ske aktier og afdelingerne med globale aktier.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af inve-
steringsforeninger mv. og ledelsens forvaltning af sit an-
svar. Der er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af
foreningen. De grundlaeggende rammer er fastlagt i lov om
investeringsforeninger m.v. Hertil kommer konkrete anvis-
ninger i bekendtggrelsen om ledelse, styring og administra-
tion af investeringsforeninger samt vejledninger og anbe-
falinger fra Finanstilsynet.

Foreningens everste myndighed er generalforsamlingen,
der bl.a. skal veaelge en bestyrelse og en revisor for fore-
ningen.

Bestyrelsen har udpeget et investeringsforvaltningssel-
skab, Nykredit Portefalje Administration A/S, der skal fun-
gere som direktion og lede foreningens daglige virksom-
hed. Bestyrelsen har ogsa valgt et depotselskab, The Bank
of New York Mellon SA/NV, Copenhagen Branch, filial af
The Bank of New York Mellon SA/NV, Belgien, til at sta for
opbevaring af foreningens aktiver og afvikling af betalinger.
De forskellige parters funktion er beskrevet i foreningens
vedtaegter, bestyrelsens forretningsorden, bestyrelsens
retningslinjer til direktionen samt aftaler mellem forenin-
gen og dens samarbejdspartnere.

Investering Danmark, der er investeringsfondenes bran-
cheorganisation, har udarbejdet et st anbefalinger til sine
medlemmer om Fund Governance samt Best Practice for
bestyrelser. Samtidig har Nasdag Copenhagen A/S beslut-
tet, at de offentligt handlede selskaber skal forholde sig til
reglerne for god selskabsledelse pa "fglg-eller-forklar"-ba-
sis. Det er bestyrelsens holdning, at foreningen som ud-
gangspunkt fglger Investering Danmarks anbefalinger, og
at foreningen herudover bgr veere opmaerksom pa de til
enhver tid galdende Corporate Governance regler for of-
fentligt handlede selskaber.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtaegtsmaessige bindeled til investorerne er
generalforsamlingen, som hvert ar holder sit ordinzere me-
de inden udgangen af april. Indkaldelse til generalforsam-
ling bliver udsendt i god tid og udformet pa en made, som
giver investorerne mulighed for at fa indblik i de spergs-
mal, der er til behandling pd medet. Materialet vil desuden
ligge pa foreningens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne ud
over generalforsamlingen er foreningens hjemmeside
nykreditinvest.dk, samt den elektroniske publikation "In-
vestor Insight", der udkommer en gang om maneden. Fore-
ningen holder desuden investormeder flere steder i landet.

Bestyrelse og ovrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fire medlemmer, der er
naermere beskrevet i afsnittet 'Foreningens bestyrelse'.

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

— at kontrollere, at foreningens samarbejdspartnere ov-
erholder myndighedskrav, aftaler og bestyrelsens be-
slutninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samarbejdspart-
nere udformes saledes, at de giver foreningen det
bedst mulige forhold mellem ydelse og pris sammenlig-
net med andre mulige samarbejdspartnere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i overens-
stemmelse med vedtaegter og prospekter, og lgbende
justere den

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

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

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhaengige af Nykre-
dit-koncernen, der varetager opgaverne som direktion,
depotselskab, portefgljerddgiver samt distributer.

Bestyrelsen er opmarksom p43, at der kan veere interesse-
konflikter mellem foreningen og de selskaber, som forenin-
gen samarbejder med. Foreningen og Nykredit Portefalje
Administration A/S har udarbejdet en politik for handtering
af interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert ar.

Alle bestyrelsesmedlemmer er pa valg hvert ar. Bestyrel-
sen laegger veegt pa erfaring ved udferelse af sine kontrol-
opgaver. Den har derfor ikke fastsat en gvre graense for,
hvor mange valgperioder et bestyrelsesmedlem kan opna.
Foreningens vedtaegter har dog sat en aldersgranse for
bestyrelsens medlemmer pa 70 ar.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert ar en evaluering af egne
kompetencer og samarbejdet i bestyrelsen. Bestyrelsens
sterrelse og sammensaetning i relation til bl.a. erfaring, ken
og alder er en del af overvejelserne i denne evaluering.
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| stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat Ny-
kredit Portefglije Administration A/S som investeringsfor-
valtningsselskab. Det betyder, at foreningens bestyrelse ik-
ke har direkte indflydelse pa vederlagspolitik og direktions-
aflenning i investeringsforvaltningsselskabet. Disse bliver
fastsat af Nykredit Portefglje Administrations bestyrelse,
som er uafhaengig af foreningen og uden personsam-
menfald. Foreningen aflenner investeringsforvaltningssel-
skabet i henhold den indgaede aftale, jf. foreningens pros-
pekt.

Bestyrelsen gennemfarer hvert ar en evaluering af samar-
bejdet mellem bestyrelsen og investeringsforvaltningssel-
skabet samt med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle omrader, der
er vigtige for foreningen. Samtidig er der funktionsad-
skillelse i den daglige drift i investeringsforvaltningsselska-
bet samt uafhaengige compliance- og risikostyringsfunk-
tioner, der lgbende kontrollerer, at lovgivning og place-
ringsregler bliver overholdt. Disse enheder rapporterer ba-
de til foreningens bestyrelse og investeringsforvaltningssel-
skabets direktion.

Direktionen i investeringsforvaltningsselskabet har ud-
peget en klageansvarlig for at sikre en hurtig og effektiv be-
handling af eventuelle klager. Proceduren for en eventuel
klage er beskrevet pa foreningens hjemmeside nykreditin-
vest.dk.

Delegering og eksterne leveranderer af serviceydelser
Foreningen har i gjeblikket delegeret fglgende opgaver: In-
vesteringsradgivning, market maker, radgiverovervagning,
SRI-radgivning, investorradgivning, markedsfering og distri-
bution.

Aftaler om delegering af opgaver er indgdet i overens-
stemmelse med reglerne i 88 64-66 i lov om investerings-
foreninger m.v.

De delegerede opgaver bliver Igbende kontrolleret af direk-
tionen i investeringsforvaltningsselskabet. Desuden eva-
luerer bestyrelsen hvert ar pris og kvalitet pa de uddelege-
rede opgaver.

Handel med investeringsbeviser

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

Foreningen har via investeringsforvaltningsselskabet ind-
gaet aftaler om betaling af tegningsprovision og markeds-
feringsbidrag til udvalgte distributgrer. Se mere om disse
aftaler i afsnittet 'Vaesentlige aftaler'. Aftalerne er bl.a. ind-
gdet for at sikre en kompetent radgivning og servicering af
investorerne. Aftalerne er desuden indgaet, for at forenin-
gen kan vare konkurrencedygtig i forhold til at tiltreekke
nye investorer og dermed gge foreningens stgrrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra in-
vesteringsforvaltningsselskabet, at markedsfering af fore-
ningen sker i overensstemmelse med god markedsferings-
skik, samt at distributgrerne overholder reglerne for in-
vestorbeskyttelse og god skik i finansielle virksomheder og
har det forngdne kendskab til foreningens produkter.

Handel med underliggende vaerdipapirer

Foreningen har i sin aftale med portefgljeforvalterne og in-
vesteringsradgiverne betinget sig de bedst mulige handels-
vilkar for de enkelte handler, sakaldt "best execution”. Det
betyder, at radgiver skal sikre de bedst mulige handler med
hensyn til bl.a. samtlige omkostninger, afviklingshastighed
og sandsynligheden for gennemfarelse af handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for rammerne af
vedtagter, prospekt og de investeringsretningslinjer, der er
fastsat i aftalerne med investeringsforvaltningsselskab,
portefeljeforvalterne, investeringsradgiverne og depotsel-
skab. Investeringsretningslinjerne er udfeerdiget i overens-
stemmelse med den risikoprofil, som bestyrelsen har fast-
lagt for de enkelte afdelinger. Direktionen i investeringsfor-
valtningsselskabet rapporterer lgbende til bestyrelsen om
overholdelsen af rammerne i sdkaldte compliance-over-
sigter.

Bestyrelsen fgrer tilsyn med, at investeringsforvaltningssel-
skabet har den ngdvendige it-sikkerhed. Dette sker ved
rapporteringer og ved at indhente erkleeringer fra revi-
sionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang arligt i
forbindelse med forberedelsen af arsrapporten.

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsafslut-
ningsproces inden regnskabsafslutningen.
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Foreningens aktionarrettigheder

| de afdelinger, der investerer enten direkte i aktier eller i
andre investeringsforeninger, har foreningen aktionaer- el-
ler investorrettigheder. Disse rettigheder kan typisk udaves
pa selskabernes eller investeringsforeningernes general-
forsamlinger. Lees mere om bestyrelsens politik for ud-
ovelse af stemmerettigheder i afsnittet "@vrige forhold".

Revisionen

Hvert ar veelger foreningens generalforsamling en revisor.
Bestyrelsen mgdes med revisionen i forbindelse med be-
handlingen af arsrapporten og den tilhgrende revisionser-
kleering. Derudover tager bestyrelsens formand kontakt til
revisionen efter behov. Hidtil har behovet for ikke-revi-
sionsydelser fra revisor vaeret af et s& beskedent omfang,
at bestyrelsen ikke har fastlagt en overordnet ramme for
disse.
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Vaesentlige aftaler

Foreningen har indgaet felgende vaesentlige aftaler.

Depotselskabsaftale

Foreningen havde i 2021 en depotselskabsaftale med Ny-
kredit Bank A/S. | november 2021 blev en ny depotsel-
skabsaftale indgaet med The Bank of New York Mellon
SA/NV, Copenhagen Branch, filial af The Bank of New York
Mellon SA/NV, Belgien. Ifglge aftalen skal depotselskabet
opbevare og forvalte vaerdipapirer og likvide midler for
hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v., lov om finansiel virksom-
hed og Finanstilsynets bestemmelser. Depotselskabet pa-
tager sig de kontrolopgaver og forpligtelser, der er fastlagt i
lovgivningen.

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

| 2021 var foreningens samlede omkostninger til depotsel-
skab inkl. udgifter til VP mv. 5,7 mio. kr. mod 4,9 mio. kr. ar-
et for.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit Por-
tefolje Administration A/S. Ifalge aftalen skal Nykredit Por-
tefolje Administration A/S varetage de administrative og
markedsfgringsmaessige opgaver samt den daglige ledelse
i foreningen i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger m.v., Finanstilsynets bestemmelser, foreningens
vedtaegter, bestyrelsens anvisninger og de aftaler, fore-
ningen har indgaet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der afhaenger
af formuen i den enkelte afdeling samt gebyr ved aktie-
udlan. Gebyrsatserne kan variere fra afdeling til afdeling.
Desuden betaler foreningen under denne aftale maksimalt
0,30% p.a. af formuen til Nykredit Portefglje Administration
A/S til honorering af distributerer af foreningens andele.

Se de aktuelle satser i foreningens geeldende prospekt pa
foreningens hjemmeside.

| 2021 var foreningens samlede omkostninger til admini-
stration 30,8 mio. kr. mod 26,0 mio. kr. aret fgr, mens de
samlede omkostninger til honorering af distributererne var
48,5 mio. kr. mod 42,4 mio. kr. aret for.

Managementaftale

Foreningen har en managementaftale med Nykredit Bank
A/S. Aftalen omfatter levering af ydelser vedrgrende inve-
steringsradgivning,  investorradgivning,  SRI-radgivning,
hjemmeside og market making i foreningens andele. Som
en del af managementaftalen indgdr samarbejdsaftalen,
som er beskrevet efterfglgende. Som led i aftalen betaler
foreningen et gebyr, der afhaenger af formuen i den enkel-
te afdeling. Gebyrsatserne kan variere fra afdeling til afdel-
ing. Se de aktuelle satser i foreningens geeldende prospekt
pa foreningens hjemmeside.

| 2021 var foreningens samlede omkostninger til mana-
gementhonorar 169,2 mio. kr. mod 141,8 mio. kr. aret for.

Aftaler om portefoljeforvaltning

Foreningen har aftaler med Harding Loevner LP, Harris As-
sociates LP, Sparinvest S.A. via ID-Sparinvest, Filial af Spa-
rinvest S.A., Luxemburg og Sands Capital Management, LLC
om ydelse af investeringsradgivning.

Aftalerne indebaerer, at radgiverne yder radgivning om
transaktioner, der anses for fordelagtige som led i portefgl-
jestyringen. Radgivningen sker i overensstemmelse med de
retningslinjer, som foreningens bestyrelse har fastlagt for
de enkelte afdelinger.

Samarbejdsaftale

Foreningen har en markedsfgringsaftale med Nykredit
Bank A/S. Formalet med aftalen er bl.a. at styrke markeds-
feringen af foreningen og radgivningen af investorerne
samt at servicere bade potentielle og eksisterende investo-
rer i foreningen.

Markedsfgringsaftalen indeholder en beskrivelse af Nykre-
dit Bank A/S' lovgivningsmaessige forpligtelser i forbindelse
med investeringsradgivning om foreningens andele.

Revision
| 2021 var foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision 87 t.kr. mod 85 t.kr. aret for.

| 2021 har foreningen ikke haft omkostninger til revisor ud
over det, der vedrgrer den lovpligtige revision.
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Generalforsamling 2022

Foreningens generalforsamling afholdes torsdag den 21.
april 2022.

Udlodning

For 2021 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens
godkendelse de forelgbige udlodninger, som bestyrelsen
besluttede at udbetale i januar 2022. Udlodningen i kr. pr.
andel for de enkelte afdelinger er angivet i nedenstaende
tabel.

Afdeling Udlodning*

Nye obligationsmarkeder 0,00 kr.
Nye Aktiemarkeder 14,40 kr.
Globale Aktier 30,40 kr.
Global Value Aktier 14,50 kr.

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S i januar 2022 som fore-
lobig udlodning.

@vrige forhold

Investeringspolitik og samfundsansvar

Foreningen tager hensyn til miljg, klima, arbejdstagerrettig-
heder, menneskerettigheder og antikorruption, social an-
svarlighed og god selskabsledelse, nar den udvaelger sine-
investeringer.

Foreningen bliver administreret af Nykredit Portefglje Ad-
ministration A/S, der indgar i Nykredit koncernen. Admini-
strationen foregar inden for rammerne af Nykredit koncer-
nens politik for samfundsmaessigt ansvar. Foreningen har
formuleret en politik for baeredygtige investeringer - ogsa
kaldet RI (Responsible Investments) - i samarbejde med
Nykredit koncernen. Politikken findes som en del af den
lovpligtige redegerelse for samfundsansvar, herunder op-
lysninger i medfer af Disclosureforordningen, der kan fin-
des via hjemmesiden nykredit.dk/npa/csr. For supplerende
information kan Nykredit koncernens politik findes pa kon-
cernens hjemmeside nykredit.dk.

Politik vedrerende det underrepraesenterede kon
Foreningens politik vedrgrende det underrepraesenterede
ken er, at begge kon skal veere repraesenteret i foreningens
bestyrelse. Bestyrelsen skal dog fortsat som primar mal-
seetning tilferes de bedst mulige kvalifikationer uanset kgn.
Bestyrelsens sammensatning er endvidere lovmaessigt op
til generalforsamlingen og dermed til investorerne at be-
stemme.

Ultimo 2021 opfyldte foreningen politikken.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er vaesentlig usikker-
hed ved indregning eller maling af balanceposter i fore-
ningens afdelinger.

Usadvanlige forhold der kan have pavirket indregnin-
gen eller malingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold i foreningens
afdelinger, der kan have pavirket indregningen eller malin-
gen heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt forhold,
som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Ledelsesberetning

Oversigt over bestyrelsens og direktion-
ens ovrige ledelseshverv

Bestyrelse

Tine Roed
Bestyrelsesformand

Kim Esben Stenild Hgibye
Medlem

Advokat, partner, NJORD Law Firm
Fedt 1969, indvalgt i bestyrelsen i 2005

Bestyrelsesmedlem, cand.jur.
Fodt 1964, indvalgt i bestyrelsen i 2014

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Nykredit Alternatives Core AIF-SIKAV

Medlem af bestyrelsen for:

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

Investeringsforeningen Investin

Kapitalforeningen Investin

Kapitalforeningen Nykredit Invest Engros
Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
NKB Infrastructure Il Komplementar ApS

NKB Infrastructure Komplementar ApS

NKB Invest Il Komplementar ApS

NKB Private Equity VI A/S

NKB V DK Komplementar ApS

William Demant Fonden

William Demant Invest

Qvrige hverv:
Retsmedlem i Landsskatteretten, Sagkyndigt medlem af
Sg- og Handelsretten

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen HP Hedge

Tryg Invest AIF-SIKAV
Kapitalforeningen StockRate

Kirk Kapital Fondsmaeglerselskab A/S
Aros Capital Fondsmaeglerselskab A/S
MoMa Advisors A/S (FAIF)
Schmiegelow Fondsmaeglerselskab A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA Il
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Kapitalforeningen Nykredit Mira Il
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Nykredit Alpha SICAV-RAIF
Investeringsforeningen Investin
Kapitalforeningen Investin

Nykredit Alternatives Core AIF-SIKAV
Kapitalforeningen EMD Invest
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen LB Investering
Kapitalforeningen Institutionel Investor
Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term Economic
Investment Fund (L.E.I.F.)
Kapitalforeningen Pro-Target Invest
Kapitalforeningen SDG Invest

Mads Jensen
Medlem

Direkter, Jensen Capital Management ApS og 2 dattersel-
skaber
Fedt 1973, indvalgt i bestyrelsen i 2013

Bestyrelsesformand for:

Kapitalforeningen Nykredit Private Banking Elite
NKB Infrastructure Il Komplementar ApS

NKB Infrastructure Komplementar ApS

NKB Invest Il Komplementar ApS

NKB Private Equity VI A/S

NKB V DK Komplementar ApS
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Ledelsesberetning

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA Il
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Kapitalforeningen Nykredit Mira Ill
Kapitalforeningen Nykredit KOBRA
Nykredit Alternatives Core AIF-SIKAV
Kapitalforeningen EMD Invest
Kapitalforeningen Investin Pro
Kapitalforeningen LB Investering
Kapitalforeningen Institutionel Investor
Kapitalforeningen ATP Invest
Kapitalforeningen Emerging Markets Long-term Economic
Investment Fund (L.E.I.F.)
Kapitalforeningen Pro-Target Invest
Alvis SICAV-SIF, Luxembourg

Mortality Fund 1, Cayman

Northill Alternatives Funds ICAV, Irland
Northill Global Alternative Fund Il ICAV, Irland
Northill Global Fund ICAV, Irland
Northill Global Funds Management Company Ltd., Irland
Oak Services Ltd., Bahamas

Securis 1 Fund, Cayman

Securis 1 Master Fund, Cayman

Securis Event Fund

Securis Event Master Fund

Securis General Partner, Cayman
Securis Il Fund, Cayman

Securis ILS Fund ICAV, Irland

Securis LCM Fund, Cayman

Securis LCM Master Fund, Cayman
Securis Life & Lapse Fund, Jersey
Securis Life & Lapse Master fund, Jersey
Securis Life Fund, Cayman

Securis Life Il Fund, Cayman

Securis Life Master Fund, Cayman
Securis MF1, Cayman

Securis Non-Life Fund, Cayman

Securis Non-Life Master Fund, Cayman
Securis Opportunities Fund, Cayman
Securis Opportunities Master Fund, Cayman
Strenta Fund 1, Cayman

TCP Fund 1, Cayman

@vrige hverv:
Direktor i Jentzen og Partners

Jeannette Kiirdal Madsen
Medlem

Bestyrelsesmedlem
Fedt 1968, indvalgt i bestyrelsen i 2021

Medlem af bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Nykredit Alpha
Nykredit Alternatives Core AIF-SIKAV

@vrige hverv:

Direkter i Kiirdal ApS

Bestyrelsens moder

Bestyrelsen har i 2021 afholdt 4 ordinaere mader.
Bestyrelsens aflenning

Som honorar til bestyrelsen for 2021 indstilles til general-
forsamlingens godkendelse et samlet belgb pa 355 t.kr.
Der har i 2021 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til ho-

norering af bestyrelsesmedlemmer for udferelse af seer-
skilte opgaver for foreningen.

Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Erling Skorstad

Adm. direktar

Tage Fabrin-Brasted

Direktar
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Nye obligationsmarkeder

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer i et bredt udsnit af statsobliga-
tioner udstedt i lokale emerging markets valutaer og i
vestlige valutaer. Fra december 2021 er investerings-
stilen passiv forvaltning.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der falger
udviklingen i markedet for emerging markets obligati-
oner malt ved afdelingens benchmark.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor mid-
del risiko kan accepteres.

Udvikling i 2021

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark.

Nogletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent™

Sharpe ratio

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

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060254043

Startdato:
04-10-2010

Risikoindikator:
4

Udbyttebetalende:
Ja

Barsnoteret:
Ja

Benchmark:

50% J.P. Morgan ESG EMBI (Hedged to DKK) Custom In-
dex - Nykredit Exclusion List, 50% J.P. Morgan ESG
GBI-EM (Unhedged in DKK) Custom Index - Nykredit
Exclusion List

Radgiver:

Sparinvest S.A.

Afkast i pct -2,72
Benchmark i pct. -1,60
Merafkast i pct. -1,12

2021 2020 2019 2018 2017

-2,72 0,34 13,47 -6,21 6,29
91,01 99,48 100,74 88,79 101,68
0,00 5,90 1,60 0,00 7,10
1,05 1,04 1,08 1,29 1,03
0,36 0,67 0,52 0,21 -0,01

-23.792 -781 93.905 -42.159 35439
809.625 878.543 851.974 690.505 641.086
8.896 8.831 8.458 7.778 6.304

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar
til ar. Fra ar 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.
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Nye obligationsmarkeder

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 2021 2020
Note Renter og udbytter
1 Renteindteegter 42.689 41.627
2 Renteudgifter -35 -125
| alt renter og udbytter 42.654 41.502
Kursgevinster og -tab
3 Obligationer -28.688 -71.276
Kapitalandele 578 -
4 Afledte finansielle instrumenter -31.728 43.532
Valutakonti 2.790 -5.302
@vrige aktiver/passiver 136 -3
5 Handelsomkostninger -178 -106
| alt kursgevinster og -tab -57.090 -33.155
6 Andre indtaegter 1 45
| alt indtaegter -14.435 8.392
7 Administrationsomkostninger -8.849 -8.642
Resultat for skat -23.284 -250
Skat -508 -531
Arets nettoresultat -23.792 781
Overskudsdisponering
Til radighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele - 52.103
Overfert til udlodning naeste ar - 489
Negativ udlodning til overfgrsel -10.200 -
8 lalt til radighed for udlodning -10.200 52.592
Overfort til formuen -13.592 -53.373
| alt disponeret -23.792 -781
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Nye obligationsmarkeder

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2021 2020
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 22.190 62.850
Indestaende i andre pengeinstitutter - 669
1 alt likvide midler 22,190 63.519
9 Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 703.509 735.427
Unoterede udenlandske obligationer 57.455 66.109
| alt obligationer 760.964 801.536
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 4.609
Unoterede afledte finansielle instrumenter 3.137 9.618
| alt afledte finansielle instrumenter 3.137 14.227
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 11.977 13.801
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 15.264 -
Aktuelle skatteaktiver 100 59
| alt andre aktiver 27.341 13.860
Aktiver i alt 813.632 893.142
PASSIVER
10,11 Investorernes formue 809.625 878.543
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 245 4.338
| alt afledte finansielle instrumenter 245 4.338
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 1.233 1.217
Lan - 8.728
Geeld vedrgrende handelsafvikling 2.318 -
Aktuelle skatteforpligtelser 211 316
| alt anden gaeld 3.762 10.261
Passiver i alt 813.632 893.142
12 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation aof veerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 79 under feellesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 80 under feellesnoter.
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Nye obligationsmarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedregrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler" pa side 28.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under af-
snittet "Bestyrelsens aflenning" pa side 31.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pé side 76 under "Foreningens no-
ter".

2021 2020
1 Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 6 164
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 40.665 39.088
Unoterede udenlandske obligationer 2.144 2.542
Noterede afledte finansielle instrumenter 149 169
Unoterede afledte finansielle instrumenter -279 -336
@vrige renteindtaegter 4 -
| alt renteindtaegter 42.689 41.627
2 Renteudgifter
@vrige renteudgifter 35 125
| alt renteudgifter 35 125
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -27.592 -68.345
Unoterede udenlandske obligationer -1.096 -2.931
I alt kursgevinster og -tab obligationer -28.688 -71.276
4  Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -29.835 43.140
Noterede afledte finansielle instrumenter -93 -192
Unoterede afledte finansielle instrumenter -1.800 584
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -31.728 43.532
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -202 -133
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 24 27
| alt handelsomkostninger -178 -106
6  Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 1 45
| alt andre indtaegter 1 45
Andre indtaegter ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 3 89
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -1 -22
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -1 -22
Nettoindtaegt ved aktieudlan 1 45
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Nye obligationsmarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2021

Administration

Investeringsforvaltning

Distribution, markedsfering og formidling
I alt administrationsomkostninger 2021

Administrationsomkostninger 2020
Administration
Investeringsforvaltning
Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger 2020

Til radighed for udlodning

Renter og udbytter

Ikke refunderbare udbytteskatter

Kursgevinster og -tab til udlodning

Udlodningsregulering

Udlodning overfart fra sidste ar
Minimumsindkomst

Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst

Afd. direkte
omk.

1.727
4.518
2.530
8.775

1.793
4.300
2.488
8.581

Resterende administrationsomkostninger som ikke fradrages eller overferes

1 alt til radighed for udlodning

Obligationer

Regionsfordeling
Sydamerika
Asien

Europa

Afrika

Q@vrige
Nordamerika

Obligationernes fordeling findes i Ledelsesberetningens afsnit 'Risikoforhold i

foreningens afdelinger.

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31. december 2021 og pr. 31. de-

cember 2020 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-

gen.

Andel af
faellesomk.

74

74

61

61

2021

42.689
-643
-52.968
406
489
-10.027
-8.848
8.675
-10.200

%

38,15
21,38
19,30
11,96
6,67
2,54
100,00

Adm. omk.
ialt

1.801
4.518
2.530
8.849

1.854
4.300
2.488
8.642

2020

41.530
-300
18.872
1.054
76
61.232
-8.641

52.591
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Nye obligationsmarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2021 2020
10 Investorernes formue
Investorernes formue primo 878.543 851.974
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -52.103 -13.531
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 825 -818
Emissioner i aret 101.030 160.598
Indlgsninger i aret -95.439 -119.433
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 561 534
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele - 52.103
Overfert til udlodning naeste ar - 489
Negativ udlodning til overfgrsel -10.200 -
Overfert fra resultatopgerelsen -13.592 -53.373
I alt investorernes formue 809.625 878.543
11 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 8.831 8.458
Emissioner i aret 1.087 1.630
Indlgsninger i aret -1.022 -1.257
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 8.896 8.831
12 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 86,05 81,52
@vrige finansielle instrumenter 10,15 15,82
lalt 96,20 97,34
Andre aktiver/Anden geeld 3,80 2,66
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer i et bredt udsnit af statsobliga-
tioner udstedt i lokale emerging markets valutaer og i
vestlige valutaer. Fra december 2021 er investerings-
stilen passiv forvaltning.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der falger
udviklingen i markedet for emerging markets obliga-
tioner malt ved afdelingens benchmark.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor middel risiko kan accepteres.

Udvikling i 2021

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark.

Nogletal

Arets afkast i procent

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

Sharpe ratio

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

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060254126

Startdato:
04-10-2010

Risikoindikator:
4

Udbyttebetalende:
Nej

Barsnoteret:
Ja

Benchmark:

50% J.P. Morgan ESG EMBI (Hedged to DKK) Custom In-
dex - Nykredit Exclusion List, 50% J.P. Morgan ESG
GBI-EM (Unhedged in DKK) Custom Index - Nykredit
Exclusion List

Radgiver:

Sparinvest S.A.

Afkast i pct -2,57
Benchmark i pct. -1,60
Merafkast i pct. -0,97

2021 2020 2019 2018 2017

-2,57 0,20 13,45 -6,10 5,97

118,01 121,12 120,87 106,54 113,46

0,99 0,96 1,00 1,14 1,05
0,36 0,66 0,51 0,21 -0,02

-72.112 -3.687 306.147  -117.172 77.573
vl  2.705.334  2.817.715 2.164.437 1.578.893
22.900 22.335 23.312 20.316 13.916

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar
til ar. Fra ar 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 2021 2020
Note Renter og udbytter

1 Renteindteegter 138.257 131.758

2 Renteudgifter -179 -95

| alt renter og udbytter 138.078 131.663
Kursgevinster og -tab

3 Obligationer -89.270 -231.983

Kapitalandele 1.843 -

4 Afledte finansielle instrumenter -106.225 138.008

Valutakonti 12.314 -14.095

@vrige aktiver/passiver 429 -9

5 Handelsomkostninger -237 -81

| alt kursgevinster og -tab -181.146 -108.160

6 Andre indtaegter 2 137

| alt indtaegter -43.066 23.640

7 Administrationsomkostninger -27.346 -25.263

Resultat for skat -70.412 -1.623

Skat -1.700 -2.064

Arets nettoresultat -72.112 -3.687
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2021 2020
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 56.525 217.641
I alt likvide midler 56.525 217.641
8 Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2.355.704 2.255.206
Unoterede udenlandske obligationer 201.347 195.555
| alt obligationer 2.557.051 2.450.761
Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter - 9.869
Unoterede afledte finansielle instrumenter 10.292 29.355
| alt afledte finansielle instrumenter 10.292 39.224
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 39.616 42.248
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 48.142 -
Aktuelle skatteaktiver 259 177
I alt andre aktiver 88.017 42.425
Aktiver i alt 2.711.885 2.750.051
PASSIVER
9,10 Investorernes formue 2.702.520 2.705.334
Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 692 13.486
1 alt afledte finansielle instrumenter 692 13.486
Anden geeld
Skyldige omkostninger 4.335 3.623
Lan - 26.593
Gezeld vedrgrende handelsafvikling 3.649 -
Aktuelle skatteforpligtelser 689 1.015
| alt anden gaeld 8.673 31.231
Passiveri alt 2.711.885 2.750.051
11 Finansielle instrumenter i procent
Yderligere specifikation af veerdipapirfinansieringstransaktioner,
se side 79 under feellesnoter.
Yderligere specifikation af afledte finansielle instrumenter mv.,
se side 80 under feellesnoter.
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedregrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler" pa side 28.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under af-
snittet "Bestyrelsens aflenning" pa side 31.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pé side 76 under "Foreningens no-
ter".

2021 2020
1 Renteindtaegter
Indestaende i depotselskab 23 -
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 131.339 124.923
Unoterede udenlandske obligationer 7.143 7.655
Noterede afledte finansielle instrumenter 313 363
Unoterede afledte finansielle instrumenter -574 -1.189
@vrige renteindtaegter 13 6
| alt renteindtaegter 138.257 131.758
2 Renteudgifter
@vrige renteudgifter 179 95
| alt renteudgifter 179 95
3 Kursgevinster og -tab obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -87.223 -222.311
Unoterede udenlandske obligationer -2.047 -9.672
I alt kursgevinster og -tab obligationer -89.270 -231.983
4  Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -99.833 137.830
Noterede afledte finansielle instrumenter -45 -433
Unoterede afledte finansielle instrumenter -6.347 611
I alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -106.225 138.008
5 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -266 -96
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 29 15
| alt handelsomkostninger -237 -81
6  Andre indtaegter
Andre indtaegter ved aktieudlan 2 137
| alt andre indtaegter 2 137
Andre indtaegter ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 4 273
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -1 -68
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -1 -68
Nettoindtaegt ved aktieudlan 2 137
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

10

Afd. direkte
omk.
Administrationsomkostninger 2021
Administration 4.188
Investeringsforvaltning 14.745
Distribution, markedsfaring og formidling 8.282
I alt administrationsomkostninger 2021 27.215
Administrationsomkostninger 2020
Administration 4.018
Investeringsforvaltning 13.232
Distribution, markedsfering og formidling 7.892
| alt administrationsomkostninger 2020 25.142
Obligationer
Regionsfordeling
Sydamerika
Asien
Europa
Afrika
@vrige

Nordamerika

Obligationernes fordeling findes i Ledelsesberetningens afsnit 'Risikoforhold i
foreningens afdelinger.

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31. december 2021 og pr. 31. de-
cember 2020 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen.

Investorernes formue

Investorernes formue primo
Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Overfort fra resultatopgerelsen

| alt investorernes formue

Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret

| alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

Andel af
faellesomk.

131

131

121

121

%

38,39
21,87
19,15
11,89
6,61
2,09
100,00

2021

2.705.334
336.864
-269.366
1.800
-72.112
2.702.520

22.335
2.828
-2.263
22.900

Adm. omk.
ialt

4.319
14.745
8.282
27.346

4.139
13.232
7.892
25.263

2020

2.817.715
298.264
-407.986
1.028
-3.687
2.705.334

23.312
2.509
-3.486
22.335

42

Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Penneo dokumentnagle: ZDQ4C-E7CNG-DSS5Q-AZEFO-HWST3-S3EBW



Nye obligationsmarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2021 2020

11 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 86,57 81,04
@vrige finansielle instrumenter 9,88 16,32
lalt 96,45 97,36
Andre aktiver/Anden geeld 3,55 2,64
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nye Aktiemarkeder

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer i emerging markets aktier. Inve-
steringsstilen er aktiv forvaltning.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for
emerging markets aktier malt ved afdelingens bench-
mark.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i 2021

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark.

Nogletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent™

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Active Share

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060316685

Startdato:
07-06-2011

Risikoindikator:
6

Udbyttebetalende:
Ja

Barsnoteret:
Ja

Benchmark:
MSCI Emerging Markets Free Index

Radgiver:
Sands Capital Management, LLC

Afkast og evaluering

Afkast i pct -4,48
Benchmark i pct. 4,96
Merafkast i pct. 9,44

2021 2020 2019 2018 2017

-4,48 40,14 29,97 -9,56 22,58

185,93 207,36 153,72 118,65 133,29
14,40 13,60 5,80 0,40 2,20

2,79 3,31 2,11 1,24 1,48
0,70 0,82 0,52 0,28 0,31

-43.442 219.066 133.352 -47.604 98.358
909.561 825.054 559.886 466.135 497.969
4.892 3.979 3.641 3.928 3.737
10,42 9,64 6,83 7,82 6,33
82,04 87,42 82,34 83,16 82,31

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar
til ar. Fra ar 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.

44 Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Penneo dokumentnagle: ZDQ4C-E7CNG-DSS5Q-AZEFO-HWST3-S3EBW



Nye Aktiemarkeder

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 2021 2020
Note Renter og udbytter
Renteindtaegter 315 3
Renteudgifter -228 -196
1 Udbytter 4.266 2.714
| alt renter og udbytter 4.353 2.521
Kursgevinster og -tab
Obligationer 190 -
2 Kapitalandele -20.419 237.510
3 Afledte finansielle instrumenter -9 -
Valutakonti -138 -667
Q@vrige aktiver/passiver 20 -19
4 Handelsomkostninger -636 -399
| alt kursgevinster og -tab -20.992 236.425
5 Andre indtaegter 2 46
| alt indtaegter -16.637 238.992
6 Administrationsomkostninger -26.261 -19.636
Resultat for skat -42.898 219.356
Skat -544 -290
Arets nettoresultat -43.442 219.066
Overskudsdisponering
Til radighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 70.446 54.113
Overfort til udlodning naeste ar 64 247
7 1alt til radighed for udlodning 70.510 54.360
Overfort til formuen -113.952 164.706
| alt disponeret -43.442 219.066
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Nye Aktiemarkeder

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2021

9,10

11

Likvide midler
Indestaende i depotselskab 26.766
I alt likvide midler 26.766

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 900.276
| alt kapitalandele 900.276

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 354

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 437

Aktuelle skatteaktiver 4
| alt andre aktiver 795
Aktiver i alt 927.837
PASSIVER
Investorernes formue 909.561
Anden geeld

Skyldige omkostninger 17.171

Geeld vedrgrende handelsafvikling 1.105
I alt anden gaeld 18.276
Passiver i alt 927.837

Finansielle instrumenter i procent

2020

28.039
28.039

813.283
813.283

27
1.056

1.083

842.405

825.054

13.715
3.636

17.351

842.405
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Nye Aktiemarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedregrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler" pa side 28.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under af-
snittet "Bestyrelsens aflenning" pa side 31.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pé side 76 under "Foreningens no-
ter".

2021 2020
1 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.266 2.714
| alt udbytter 4.266 2.714
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -20.419 237.510
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -20.419 237.510
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures -9 -
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter -9 -
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.007 -719
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 371 320
I alt handelsomkostninger -636 -399
5 Andre indtagter
Andre indtaegter ved aktieudlan 2 46
I alt andre indtaegter 2 46
Andre indteegter ved aktieudlan specificeres saledes:
Brutto fee ved aktieudlan 4 90
Direkte og indirekte omkostninger og gebyrer fratrukket i brutto fee.
Andel til agent -1 -22
Andel til Nykredit Portefglje Administration A/S -1 -22
Nettoindtaegt ved aktieudlan 2 46
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. i alt
6 Administrationsomkostninger 2021
Administration 2.678 48 2.726
Investeringsforvaltning 20.836 - 20.836
Distribution, markedsfgring og formidling 2.699 - 2.699
I alt administrationsomkostninger 2021 26.213 48 26.261
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Nye Aktiemarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Administrationsomkostninger 2020
Administration
Investeringsforvaltning
Distribution, markedsfering og formidling
| alt administrationsomkostninger 2020

7 Til radighed for udlodning

Renter og udbytter

Ikke refunderbare udbytteskatter

Kursgevinster og -tab til udlodning

Udlodningsregulering

Udlodning overfert fra sidste ar
Minimumsindkomst

Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst
1 alt til radighed for udlodning

8 Kapitalandele

Regionsfordeling
Asien
Sydamerika
Europa
Nordamerika

1.769
15.981
1.772
19.522

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31. december 2021 og 31. de-

cember 2020 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forening-

en.

9 Investorernes formue
Investorernes 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
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele
Overfert til udlodning naeste ar
Overfort fra resultatopgerelsen
I alt investorernes formue

10 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

114

114

2021

4.581
-546
87.338
4.903
247
96.523
-26.013
70.510

%

48,16
33,43
11,71
6,70
100,00

2021

825.054
-54.113
-2.244
238.278
-54.417
445
70.446
64
-113.952
909.561

3.979
1.180

-267
4.892

1.883
15.981
1.772
19.636

2020

2.717
-290
66.283
4.977
309
73.996
-19.636
54.360

2020

559.886
-21.125
-236
142.434
-75.242
271
54.113
247
164.706
825.054

3.641
836
-498
3.979
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Nye Aktiemarkeder

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2021 2020

11 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 95,15 94,60
@vrige finansielle instrumenter 2,83 3,26
lalt 97,98 97,86
Andre aktiver/Anden geeld 2,02 2,14
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer i emerging markets aktier. In-
vesteringsstilen er aktiv forvaltning.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for
emerging markets aktier malt ved afdelingens bench-
mark.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i 2021

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark.

Nogletal

Arets afkast i procent

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

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Active Share

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060316768

Startdato:
07-06-2011

Risikoindikator:
6

Udbyttebetalende:
Nej

Barsnoteret:
Ja

Benchmark:
MSCI EmergingMarkets Free Index

Radgiver:
Sands Capital Management, LLC

Afkast og evaluering

Afkast i pct -4,28
Benchmark i pct. 4,96
Merafkast i pct. -9,24

2021 2020 2019 2018 2017

-4,28 40,15 30,11 -9,56 22,74

PARRE 223,46 159,45 122,55 135,51

2,85 3,21 2,05 1,20 1,44
0,70 0,83 0,52 0,28 0,32

-90.971 545.586 321.843  -113.421 238.925
PRIl  1.992.682 1.340.046 1.107.592 1.145.182
9.398 8.917 8.405 9.038 8.451
10,40 9,62 6,84 7,75 6,30
82,04 87,45 82,37 83,16 82,31

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar
til ar. Fra ar 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.

50 Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Penneo dokumentnagle: ZDQ4C-E7CNG-DSS5Q-AZEFO-HWST3-S3EBW



Nye Aktiemarkeder Akk.

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 2021 2020
Note Renter og udbytter

Renteindtaegter 715 4

Renteudgifter -503 -479

1 Udbytter 9.786 6.760

| alt renter og udbytter 9.998 6.285
Kursgevinster og -tab

Obligationer 433 -

2 Kapitalandele -37.506 589.554

Afledte finansielle instrumenter -13 -1

Valutakonti -188 -1.264

Q@vrige aktiver/passiver 5 -4

3 Handelsomkostninger -1.012 -892

| alt kursgevinster og -tab -38.281 587.393

Andre indtaegter 4 114

| alt indtaegter -28.279 593.792

4 Administrationsomkostninger -61.440 -47.485

Resultat for skat -89.719 546.307

Skat -1.252 -721

Arets nettoresultat -90.971 545.586
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2021

6,7

8

Likvide midler
Indestaende i depotselskab 51.614
I alt likvide midler 51.614

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.998.931
| alt kapitalandele 1.998.931

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 804

Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 944

Aktuelle skatteaktiver 10
| alt andre aktiver 1.758
Aktiver i alt 2.052.303
PASSIVER
Investorernes formue 2.010.261
Anden gaeld

Skyldige omkostninger 40.771

Geeld vedrgrende handelsafvikling 1.271
I alt anden gaeld 42.042
Passiver i alt 2.052.303

Finansielle instrumenter i procent

2020

63.261
63.261

1.963.979
1.963.979

66
2.169

2.235

2.029.475

1.992.682

33.223
3.570

36.793

2.029.475
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedregrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler" pa side 28.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under af-
snittet "Bestyrelsens aflenning" pa side 31.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pé side 76 under "Foreningens no-
ter".

2021 2020
1 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.786 6.760
| alt udbytter 9.786 6.760
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -37.506 589.554
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -37.506 589.554
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.604 -1.408
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 592 516
| alt handelsomkostninger -1.012 -892
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
4  Administrationsomkostninger 2021
Administration 5.883 84 5.967
Investeringsforvaltning 49.285 - 49.285
Distribution, markedsfering og formidling 6.188 - 6.188
I alt administrationsomkostninger 2021 61.356 84 61.440
Administrationsomkostninger 2020
Administration 3.889 211 4.100
Investeringsforvaltning 38.971 - 38.971
Distribution, markedsfgring og formidling 4.414 - 4.414
| alt administrationsomkostninger 2020 47.274 211 47.485
5 Kapitalandele %
Regionsfordeling
Asien 48,32
Sydamerika 33,54
Europa 11,42
Nordamerika 6,72
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31. december 2021 og 31. de-
cember 2020 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen.
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Investorernes formue
Investorernes formue primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Overfort fra resultatopgerelsen
| alt investorernes formue

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

8 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

lalt
Andre aktiver/Anden geeld

| alt finansielle instrumenter i procent

2021

1.992.682
272.722
-164.810
638
-90.971
2.010.261

8.917
1.186

-705
9.398

95,45
2,46

97,91
2,09

100,00

2020

1.340.046
241.140
-134.233
143
545.586
1.992.682

8.405
1.312

-800
8.917

95,05
3,06

98,11
1,89

100,00
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Globale Aktier

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investeringssti-
len er aktiv.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i det globale aktie-
marked malt ved afdelingens benchmark.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i 2021

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark.

Nogletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent™

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Active Share

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060447274

Startdato:
13-11-2012

Risikoindikator:
5

Udbyttebetalende:
Ja

Barsnoteret:
Ja

Benchmark:
MSCI All Country World Daily TR

Radgiver:
Harding Loevner LP

Afkast og evaluering

Afkast i pct 22,55
Benchmark i pct. 27,63
Merafkast i pct. -5,08

2021 2020 2019 2018 2017

22,55 18,63 30,76 -5,94 15,61
214,08 193,13 170,49 140,34 161,80
30,40 19,20 7,80 10,70 13,20

1,38 1,41 1,29 1,37 1,64
0,87 0,72 0,78 0,80 0,95

312.261 194.887 257.954 -52.715 117.586
IWZYREN 1.351.102  1.091.883 848.030 952.082
8.161 6.996 6.403 6.042 5.884

4,85 4,17 2,91 3,53 3,18

81,26 83,39 86,15 88,23 88,09

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar
til ar. Fra ar 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.
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Globale Aktier

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter

Renteindtaegter
Renteudgifter
Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

Andre indtaegter

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Arets nettoresultat

Overskudsdisponering

Til radighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele

Overfert til udlodning naeste ar
1 alt til radighed for udlodning
Overfort til formuen

| alt disponeret

2021

17
-431
9.865
9.451

327.008
4

-322

35
-1.067
325.658

335.109

-21.714

313.395

-1.134

312.261

248.099
593

248.692

63.569

312.261

2020

10
-334
8.780
8.456

203.875
-1

-342

-50

-478
203.004

4

211.501

-15.781

195.720

-833

194.887

134.320
415

134.735

60.152

194.887
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Globale Aktier

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2021 2020
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 55.108 45.599
1 alt likvide midler 55.108 45.599
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 13.726 12.894
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.683.500 1.281.096
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - 15.001
| alt kapitalandele 1.697.226 1.308.991
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 651 410
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling - 3.587
Aktuelle skatteaktiver 700 937
| alt andre aktiver 1.351 4.934
Aktiver i alt 1.753.685 1.359.524
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 1.747.181 1.351.102
Anden geeld
Skyldige omkostninger 6.217 4.632
Geeld vedrgrende handelsafvikling 287 3.790
| alt anden gaeld 6.504 8.422
Passiver i alt 1.753.685 1.359.524
9 Finansielle instrumenter i procent
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedregrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler" pa side 28.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under af-
snittet "Bestyrelsens aflenning" pa side 31.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pé side 76 under "Foreningens no-

ter

2021 2020
Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.865 8.416
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - 364
| alt udbytter 9.865 8.780
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 1.033 3.057
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 326.432 200.907
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -457 -89
1 alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 327.008 203.875
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.286 -654
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 219 176
I alt handelsomkostninger -1.067 -478
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. i alt
4 Administrationsomkostninger 2021
Administration 3.774 82 3.856
Investeringsforvaltning 13.157 - 13.157
Distribution, markedsfering og formidling 4.701 - 4.701
| alt administrationsomkostninger 2021 21.632 82 21.714
Administrationsomkostninger 2020
Administration 2.826 82 2.908
Investeringsforvaltning 9.526 - 9.526
Distribution, markedsfaring og formidling 3.347 - 3.347
| alt administrationsomkostninger 2020 15.699 82 15.781
2021 2020
5 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 9.882 8.790
Ikke refunderbare udbytteskatter -783 -778
Kursgevinster og -tab til udlodning 241.881 134.712
Udlodningsregulering 19.012 7.788
Udlodning overfgrt fra sidste ar 415 4
Minimumsindkomst 270.407 150.516
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -21.715 -15.781
1 alt til radighed for udlodning 248.692 134.735
58 Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Penneo dokumentnagle: ZDQ4C-E7CNG-DSS5Q-AZEFO-HWST3-S3EBW



Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele %

Sektorfordeling
Informationsteknologi 35,85
Sundhedspleje 24,37
Finans 12,78
Industri 10,87
Konsumentvarer 9,15
Diverse 4,54
Energi 1,92
Forsyning 0,52
100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31. december 2021 og 31. de-
cember 2020 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forening-
en.

2021 2020
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.351.102 1.091.883
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -134.320 -49.954
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -360 -225
Emissioner i dret 274.345 213.055
Indlgsninger i aret -56.285 -98.961
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 438 417
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 248.099 134.320
Overfort til udlodning naeste ar 593 415
Overfort fra resultatopggrelsen 63.569 60.152
| alt investorernes formue 1.747.181 1.351.102
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 6.996 6.403
Emissioner i aret 1.449 1.247
Indlgsninger i aret -284 -654
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 8.161 6.996
9 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 96,42 94,59
@vrige finansielle instrumenter 3,13 4,43
lalt 99,55 99,02
Andre aktiver/Anden geeld 0,45 0,98
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Aktier Akk.

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investerings-
stilen er aktiv.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i det globale aktie-
marked malt ved afdelingens benchmark.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i 2021

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark.

Nogletal

Arets afkast i procent

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

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Active Share

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060447357

Startdato:
13-11-2012

Risikoindikator:
5

Udbyttebetalende:
Nej

Barsnoteret:
Ja

Benchmark:
MSCI All Country World Daily TR

Radgiver:
Harding Loevner LP

Afkast og evaluering

Afkast i pct 22,56
Benchmark i pct. 27,63
Merafkast i pct. -5,07

2021 2020 2019 2018 2017

22,56 18,66 30,75 -5,87 15,65
344,44 281,04 236,85 181,15 192,45

1,37 1,39 1,34 1,29 1,61
0,88 0,72 0,78 0,81 0,96

791.027 525.833 721.376  -154.917 311.061
WAl 3.422.858 2.799.428 2.399.067 2.396.428
12.479 12.178 11.819 13.244 12.452

4,84 4,16 2,88 3,51 3,17

81,20 83,52 86,15 88,23 88,10

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar
til ar. Fra ar 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.
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Globale Aktier Akk.

Resultatopgoerelse i 1.000 kr. 2021 2020
Note Renter og udbytter

Renteindtaegter 43 26

Renteudgifter -1.080 -889

1 Udbytter 25.016 23.503

| alt renter og udbytter 23.979 22.640
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 827.598 548.569

3 Afledte finansielle instrumenter 9 1

Valutakonti -1.352 -461

@vrige aktiver/passiver 104 -159

4 Handelsomkostninger -2.232 -1.365

| alt kursgevinster og -tab 824.127 546.585

Andre indtaegter 4 121

| alt indtaegter 848.110 569.346

5 Administrationsomkostninger -54.358 -41.292

Resultat for skat 793.752 528.054

Skat -2.725 -2.221

Arets nettoresultat 791.027 525.833
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Globale Aktier Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestaende i depotselskab
I alt likvide midler

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

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

I alt andre aktiver

Aktiveri alt

PASSIVER
7,8 Investorernes formue

Anden geeld
Skyldige omkostninger
Geeld vedrgrende handelsafvikling

| alt anden gaeld

Passiver i alt

9 Finansielle instrumenter i procent

2021

106.960
106.960

34.464
4.169.951

4.204.415

1.610
1
2.219

3.830

4.315.205

4.298.283

16.214
708

16.922

4.315.205

2020

135.769
135.769

32.452
3.224.247
37.547
3.294.246

1.033
6.165
3.498

10.696

3.440.711

3.422.858

12.926
4.927

17.853

3.440.711
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Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedregrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler" pa side 28.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under af-
snittet "Bestyrelsens aflenning" pa side 31.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pé side 76 under "Foreningens no-
ter".

2021 2020
1 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 25.016 22.519
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber - 984
| alt udbytter 25.016 23.503
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 2.270 8.250
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 826.472 540.513
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber -1.144 -194
1 alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 827.598 548.569
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures 9 1
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 9 1
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.508 -1.496
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindteegter 276 131
| alt handelsomkostninger -2.232 -1.365
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2021
Administration 9.094 157 9.251
Investeringsforvaltning 33.837 - 33.837
Distribution, markedsfgring og formidling 11.270 - 11.270
I alt administrationsomkostninger 2021 54.201 157 54.358
Administrationsomkostninger 2020
Administration 6.849 151 7.000
Investeringsforvaltning 25.383 - 25.383
Distribution, markedsfgring og formidling 8.909 - 8.909
| alt administrationsomkostninger 2020 41.141 151 41.292
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Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele %

Sektorfordeling
Informationsteknologi 36,10
Sundhedspleje 24,56
Finans 12,86
Industri 10,94
Konsumentvarer 9,20
Diverse 3,89
Energi 1,92
Forsyning 0,53
100,00

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31. december 2021 og 31. de-
cember 2020 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forening-
en.

2021 2020
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 3.422.858 2.799.428
Emissioner i dret 253.649 261.029
Indlgsninger i aret -169.821 -163.455
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 570 23
Overfort fra resultatopgerelsen 791.027 525.833
| alt investorernes formue 4.298.283 3.422.858
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 12.178 11.819
Emissioner i aret 845 1.038
Indlgsninger i aret -544 -679
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 12.479 12.178
9 Finansielle instrumenter i procent
Bersnoterede finansielle instrumenter 97,05 94,16
@vrige finansielle instrumenter 2,47 5,01
I alt 99,52 99,17
Andre aktiver/Anden geeld 0,48 0,83
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00

64 Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Penneo dokumentnagle: ZDQ4C-E7CNG-DSS5Q-AZEFO-HWST3-S3EBW



Global Value Aktier

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investerings-
stilen er aktiv og afdelingen anvender en value inve-
steringsstil.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som
minimum er pa linje med udviklingen i det globale
aktiemarked malt ved afdelingens benchmark.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i 2021

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark.

Nogletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent™

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Active Share

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060918498

Startdato:
18-01-2018

Risikoindikator:
6

Udbyttebetalende:
Ja

Barsnoteret:
Ja

Benchmark:
MSCI World Net Total Return USD Index

Radgiver:
Harris Associates LP

Afkast og evaluering

Afkast i pct 28,33
Benchmark i pct. 31,16
Merafkast i pct. -2,83

2021 2020 2019 2018

28,33 0,99 30,37 -20,14
128,31 101,64 102,09 79,86
14,50 1,70 1,40 1,70
1,30 1,31 1,34 1,39

0,36 - - -
279.831 70.881 218.733  -147.215
(WAYRYAN 1.197.757 1.104.040 630.352
9.763 11.784 10.816 7.894
11,20 - - -
93,25 93,88 93,94 94,20

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar
til ar. Fra ar 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.
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Global Value Aktier

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter

Renteindtaegter
Renteudgifter
Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

Andre indtaegter

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Arets nettoresultat

Overskudsdisponering

Til radighed for udlodning anvendes sdledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele

Overfert til udlodning naeste ar
1 alt til radighed for udlodning
Overfort til formuen

| alt disponeret

2021

49

-93
18.748
18.704

276.081
311
1.536
52

-282
277.698

296.402

-14.707

281.695

-1.864

279.831

141.575
348

141.923

137.908

279.831

2020

101
-100
17.272
17.273

71.994
10
-1.665

-290
70.043

26

87.342

-14.464

72.878

-1.997

70.881

20.034
953

20.987

49.894

70.881
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Global Value Aktier

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2021 2020
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 26.955 17.646
1 alt likvide midler 26.955 17.646
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.225.759 1.181.267
| alt kapitalandele 1.225.759 1.181.267
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 52 62
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 777 436
Aktuelle skatteaktiver 1.936 833
| alt andre aktiver 2.765 1.331
Aktiver i alt 1.255.479 1.200.244
PASSIVER
8,9 Investorernes formue 1.252.821 1.197.757
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 2.300 2.269
Geeld vedrgrende handelsafvikling 358 218
I alt anden gaeld 2.658 2.487
Passiver i alt 1.255.479 1.200.244
10 Finansielle instrumenter i procent
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Global Value Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedregrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler" pa side 28.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under af-
snittet "Bestyrelsens aflenning" pa side 31.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pé side 76 under "Foreningens no-

ter

Udbytter

Noterede aktier fra udenlandske selskaber
| alt udbytter

Kursgevinster og -tab, kapitalandele

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

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

| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter

Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindteegter
| alt handelsomkostninger

Afd. direkte
omk.
Administrationsomkostninger 2021
Administration 2.653
Investeringsforvaltning 8.625
Distribution, markedsfaring og formidling 3.380
I alt administrationsomkostninger 2021 14.658
Administrationsomkostninger 2020
Administration 2.635
Investeringsforvaltning 8.434
Distribution, markedsfgring og formidling 3.324
| alt administrationsomkostninger 2020 14.393

2021

18.748
18.748

276.081
276.081

307
311

-553
271
-282

Andel af
faellesomk.

49

49

71

71

2020

17.272
17.272

71.994
71.994

10

-540
250
-290

Adm. omk.
ialt

2.702
8.625
3.380
14.707

2.706
8.434
3.324
14.464
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Global Value Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2021 2020
6 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 18.797 17.373
Ikke refunderbare udbytteskatter -2.912 -1.889
Kursgevinster og -tab til udlodning 138.638 19.379
Udlodningsregulering 1.153 -239
Udlodning overfert fra sidste ar 953 826
Minimumsindkomst 156.629 35.450
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -14.707 -14.462
1 alt til radighed for udlodning 141.922 20.988
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Finans 26,80
Informationsteknologi 21,93
Konsumentvarer 21,04
Sundhedspleje 17,27
Industri 9,45
Diverse 2,15
Energi 1,36
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31. december 2021 og 31. de-
cember 2020 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen.
2021 2020
8 Investorernes formue
Investorernes formue primo 1.197.757 1.104.040
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 31.12 -19.498 -15.113
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 2.497 -156
Emissioner i aret 147.495 267.288
Indlgsninger i aret -356.513 -230.034
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 1.252 851
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 141.575 20.034
Overfert til udlodning naeste ar 348 953
Overfort fra resultatopgerelsen 137.908 49.894
| alt investorernes formue 1.252.821 1.197.757
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 11.784 10.816
Emissioner i aret 1.227 3.400
Indlgsninger i aret -3.248 -2.432
| alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 9.763 11.784
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Global Value Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

10 Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

lalt
Andre aktiver/Anden geeld

| alt finansielle instrumenter i procent

2021

97,43
2,14

99,57
0,43

100,00

2020

98,21
1,47

99,68
0,32

100,00
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Global Value Aktier Akk.

Afdelingens investeringsomrade

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investerings-
stilen er aktiv og afdelingen anvender en value inve-
steringsstil.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som
minimum er pa linje med udviklingen i det globale ak-
tiemarked malt ved afdelingens benchmark.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres

Udvikling i 2021

Afkastet findes ikke tilfredsstillende i forhold til bench-
mark.

Nogletal

Arets afkast i procent

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

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Active Share

Afdelingsprofil

Fondskode:
DK0060918571

Startdato:
18-01-2018

Risikoindikator:
6

Udbyttebetalende:
Nej

Barsnoteret:
Ja

Benchmark:
MSCI World Net Total Return USD Index

Radgiver:
Harris Associates LP

Afkast og evaluering

Afkast i pct 28,19
Benchmark i pct. 31,16
Merafkast i pct. -2,97

2021 2020 2019 2018

28,19 1,00 30,29 -20,35

134,37 104,82 103,78 79,65

1,29 1,29 1,33 1,33
0,35

795.266 208.065 712.495  -539.140
SRBEWLYY 3.299.408 3.327.999 2.183.750
24.959 31.478 32.067 27.416
11,29 - - -
93,25 93,88 93,94 94,20

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar
til ar. Fra ar 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.
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Global Value Aktier Akk.

Resultatopgerelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter

Renteindtaegter
Renteudgifter
Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

Andre indtaegter

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Arets nettoresultat

2021

143
-253
53.547
53.437

784.478
894
3.044
159
-668
787.907

841.346

-40.741

800.605

-5.339

795.266

2020

350
-301
53.009
53.058

210.362
-48
-4.524

1

-782
205.009

91

258.158

-44.026

214.132

-6.067

208.065
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Global Value Aktier Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2021 2020
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 64.976 63.416
1 alt likvide midler 64.976 63.416
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.289.429 3.240.012
| alt kapitalandele 3.289.429 3.240.012
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 140 177
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.500 1.215
Aktuelle skatteaktiver 5.758 2.556
| alt andre aktiver 7.398 3.948
Aktiver i alt 3.361.803 3.307.376
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 3.353.782 3.299.408
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 7.017 7.362
Geeld vedrgrende handelsafvikling 1.004 606
I alt anden gaeld 8.021 7.968
Passiver i alt 3.361.803 3.307.376
9 Finansielle instrumenter i procent
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Global Value Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedregrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnit-
tet "Vaesentlige aftaler" pa side 28.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under af-
snittet "Bestyrelsens aflenning" pa side 31.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pé side 76 under "Foreningens no-

ter
2021 2020
1 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 53.547 53.009
| alt udbytter 53.547 53.009
2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 784.478 210.362
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 784.478 210.362
3 Kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger / futures - -48
Noterede afledte finansielle instrumenter 894 -
| alt kursgevinster og -tab, afledte finansielle instrumenter 894 -48
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -1.310 -1.664
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindteegter 642 882
| alt handelsomkostninger -668 -782
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. feellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2021
Administration 6.984 116 7.100
Investeringsforvaltning 24151 - 24.151
Distribution, markedsfaring og formidling 9.490 - 9.490
I alt administrationsomkostninger 2021 40.625 116 40.741
Administrationsomkostninger 2020
Administration 7.625 142 7.767
Investeringsforvaltning 26.012 - 26.012
Distribution, markedsfering og formidling 10.247 - 10.247
| alt administrationsomkostninger 2020 43.884 142 44.026
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Global Value Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

6 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Finans 26,81
Informationsteknologi 21,96
Konsumentvarer 21,12
Sundhedspleje 17,34
Industri 9,48
Diverse 1,94
Energi 1,35
100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31. december 2021 og 31. de-
cember 2020 kan findes pa hjemmesiden nykreditinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen.
2021 2020
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 3.299.408 3.327.999
Emissioner i aret 200.959 777.631
Indlgsninger i aret -943.694 -1.016.588
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1.843 2.301
Overfort fra resultatopgerelsen 795.266 208.065
I alt investorernes formue 3.353.782 3.299.408
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 31.478 32.067
Emissioner i aret 1.602 9.420
Indlgsninger i aret -8.121 -10.009
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 24.959 31.478
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,61 97,73
Qvrige finansielle instrumenter 1,93 1,91
lalt 99,54 99,64
Andre aktiver/Anden gzeld 0,46 0,36
| alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

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

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sid-
ste regnskabsar.

Praesentation af regnskabstal

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

Resultatopgorelsen

Renter

Renteindtaegter omfatter renter pa obligationer, afledte
finansielle instrumenter, kontantindestaende i depotsel-
skab og @vrige renteindtaegter.

Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter.

Udbytter
Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbytter.

Udbytteskat
Tilbageholdt udbytteskat og renteskat, som ikke kan refun-
deres, fratraekkes i posten "Skat".

Kursgevinster og -tab

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -tab
indgar i resultatopgerelsen. Realiserede kursavancer og -
tab er opgjort som forskellen mellem dagsvaerdien pa
salgstidspunktet og dagsveerdien primo aret eller dagsvaer-
dien pa anskaffelsestidspunktet, sdfremt aktivet er erhver-
vet i regnskabsaret. Urealiserede kursavancer og -tab er
opgjort som forskellen mellem dagsveerdien ultimo aret og
dagsveerdien primo aret eller dagsveerdien pa anskaffelses-
tidspunktet, safremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret.
For udlante veerdipapirer opgeres kursgevinster og -tab pa
samme vis.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumen-
ter indregnes i resultatopgerelsen under kursgevinster og
-tab pa afledte finansielle instrumenter.

Realiserede kursgevinster og -tab pa afledte finansielle in-
strumenter opgeres som forskellen mellem kontraktens
veerdi pa erhvervelsestidspunktet og veerdien pa udlgbs-
tidspunktet. Kursreguleringer opgeres folgelig som for-
skellen mellem kontraktens veerdi pa erhvervelsestids-
punktet og kontraktens veerdi ultimo aret.

Handelsomkostninger

De samlede direkte handelsomkostninger bestar af kur-
tage og udenlandske omkostninger, som fremgar af han-
delsnotaerne samt af et spread, safremt det er aftalt med
tredjemand.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i for-
bindelse med keb og salg af finansielle instrumenter, og
som er fordrsaget af emission og indlgsning, overferes til
investorernes formue.

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

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at de
afholdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkostninger og
en andel af foreningens feellesomkostninger. Fzellesom-
kostningerne fordeles overvejende mellem afdelingerne i
forhold til disses andel af den gennemsnitlige foreningsfor-
mue. Revisionshonorarer, der indgar som en del af falles-
omkostningerne, fordeles dog efter antal afdelinger.

Administrationsomkostningerne er opdelt i fglgende tre
omrader:

1. Administration, som daekker over omkostninger til den
lebende drift af afdelingen. Det omfatter bl.a. honorar til
bestyrelse og revisor, gebyrer til depotselskab, fast admini-
strationshonorar og gvrige omkostninger.

2. Investeringsforvaltning, som omfatter omkostninger til
forvaltning af portefeljen af aktiver i afdelingerne.

3. Distribution, markedsfering og formidling, som omfatter
formidlingsprovision.

Der er ingen omkostninger til distribution, markedsfering
og formidling.
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Foreningens noter

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret ud-
lodningspligtige belgb efter fradrag af omkostninger i hen-
hold til skattelovgivningen. | hovedtraek bestar det udlod-
ningspligtige belgb dels af rente- og udbytteindtaegter, dels
af realiserede kursgevinster pa veerdipapirer m.v. og va-
lutakonti med fradrag af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrerende fra regnskabsarets emis-
sioner og indlgsninger indgar i de respektive afdelingers re-
sultat til udlodning, séledes at udbytteprocenten er af sam-
me storrelse for og efter emissioner/indlgsninger.

Balancen

Obligationer, kapitalandele og afledte finansielle instru-
menter males ved ferste indregning til dagsveerdi pa han-
delsdagen og herefter Igbende til dagsvaerdi. Dagsvaerdien
af udtrukne obligationer er dog malt til nutidsveerdien af
obligationerne. Likvide midler opggres til den nominelle
veerdi.

Dagsvaerdien for unoterede kapitalandele, obligationer og
afledte finansielle instrumenter opgeres efter almindeligt
anerkendte verdiansaettelsesteknikker. Disse teknikker
omfatter anvendelse af tilsvarende nylige transaktioner
mellem uafhaengige parter, henvisning til andre tilsvarende
instrumenter og en analyse af tilbagediskonterede penge-
stramme samt options og andre modeller baseret pa ob-
serverbare markedsdata.

Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte metoder og
sken, der indgér i veerdiansattelsesteknikkerne, resulterer i
et palideligt billede af instrumenternes dagsvaerdi.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestar af tilgodeha-
vende renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver besta-
ende af refunderbar udbytteskat og renteskat tilbageholdt
i udlandet samt tilgodehavender vedrgrende handelsafvik-
ling, der omfatter provenuet fra uafviklede salg af finansiel-
le instrumenter samt emissioner for eller pa balancedagen,
hvor betalingen forst sker efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret medregnes i
investorernes formue.

Nettoemissions- og -indlesningsindtaegter
Nettoemissionsindtaegter bestar af tilleeg til emissionskur-
sen med fradrag af udgifter i forbindelse med emissionen.
Nettoindlgsningsindtaegter bestar af fradrag i indlgsnings-
kursen efter modregning af udgifter i forbindelse med ind-
lesningen. Nettoemissions- og -indlgsningsindtaegter er
overfert til investorernes formue ultimo regnskabsaret.

Anden geeld

Anden gaeld males til dagsveerdi og bestar af skyldige om-
kostninger og gaeld vedrgrende handelsafvikling, der om-
fatter provenuet fra uafviklede kgb af finansielle instru-
menter samt indlgsninger for eller pa balancedagen, hvor
betalingen forst sker efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdag-
ens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultat-
opgarelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Veerdipapirbeholdninger, afledte finansielle
instrumenter, likvide midler, andre aktiver og anden geeld i
fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort
som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen mellem balance-
dagens kurs og kursen pa tidspunktet for veerdipapirbe-
holdningens anskaffelse eller tilgodehavendets opstaen
indregnes i resultatopgerelsen under "Kursgevinster og -
tab”.

Nogletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til bekendtge-
relse om finansielle rapporter for danske UCITS samt ret-
ningslinjer fra Investeringsfondsbranchen. | arsrapporten
indgar felgende nogletal:

Afkast i procent

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

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

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

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens admini-
strationsomkostninger for aret divideret med gennemsnits-
formuen, hvor gennemsnitsformuen opggres som et
gennemsnit af de daglige formuevaerdier i aret.

Sharpe ratio

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

Tracking Error

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

Active Share

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

78 Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Penneo dokumentnagle: ZDQ4C-E7CNG-DSS5Q-AZEFO-HWST3-S3EBW



Foreningens noter

Oplysninger om vaerdipapirfinansieringstransaktioner

Foreningen er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af vaerdipapirfinansierings-

transaktioner og vedrgrende genanvendelse samt om andring af forordning (EU) nr. 648/2012.

Forordningen indebaerer at der skal oplyses om vaerdipapirfinansieringstransaktioner defineret som genkgbstransaktioner, udldn
af veerdipapirer eller rdvarer og indlan af veerdipapirer eller rdvarer og buy/sell-back-forretninger, sell/buy-back-forretninger og

. o
marginlan og om eventuelle total return swaps.

Oplysninger om afkast og omkostninger af transaktionerne fremgar af noterne til resultatopggrelserne for de enkelte afdelinger,

hvortil henvises.

Pr. 31. december 2021 specificerede Total Return Swaps sig som fgilgende i 1.000 kr.:

Markedsveaerdi Modtaget sikkerhed* Art af sikkerhed
Nye obligationsmarkeder 0 0 -
Nye obligationsmarkeder Akk. 0 0 -

Lgbetid for Total Return Swap Lgbetid for modtaget sikkerhed

Afkast &r til dato

Nye obligationsmarkeder - R
Nye obligationsmarkeder Akk. - -

225
703

*Modtaget sikkerhed: Den modtagne sikkerhed for Total Return Swaps indgar i en samlet pulje af modtaget/afgivet sikkerhed
vedrgrende afledte finansielle instrumenter.

Pr. 31. december 2020 specificerede Total Return Swaps sig som fglgende i 1.000 kr.:

Markedsveerdi Modtaget sikkerhed* Art af sikkerhed
Nye obligationsmarkeder 4.609 - Likvide midler
Nye obligationsmarkeder Akk. 9.869 - Likvide midler
Lgbetid for Total Return Swap Lgbetid for modtaget sikkerhed Afkast ar til dato
Nye obligationsmarkeder Mere end 1 ar Ubestemt Igbetid -192
Nye obligationsmarkeder Akk. Mere end 1 ar Ubestemt Igbetid -413
*Modtaget sikkerhed: Den modtagne sikkerhed for Total Return Swaps indgar i en samlet pulje af modtaget/afgivet sikkerhed
vedrgrende afledte finansielle instrumenter.
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Specifikation af afledte finansielle instrumenter

Foreningen indg8r aftaler om afdaekning af positioner gennem afledte finansielle instrumenter, der kan omfatte valutakontrakter,
futures og andre kontrakter, herunder andre terminskontrakter end valutakontrakter, swaps og tegningsrettigheder. Sikkerhedsstillelsen
gives i medfer af ISDA eller lignende aftaler og daekker fuldt ud positionen. Der er indgdet aftaler med folgende

modparter/udstedere:

- Jyske Bank A/S
- Nykredit Bank AS

Pr. 31. december 2021 var de regnskabsmaessige veaerdier i 1.000 kr.:

Afdeling Instrumenttype Valuta Hovedstol Positiv markedsveerdi Negativ markedsvaerdi Kgb Salg
Nye Obligationsmarkeder
Valutakontrakter DKK 406.670 - - 462.430 55.759
uUsb -406.670 3.137 245 8.492 70.300
Sum - 3.137 245 470.922 126.059
Total - 3.137 245 470.922 126.059
Nye Obligationsmarkeder Akk.
Valutakontrakter DKK 1.355.936 - - 1.519.405 163.469
usb -1.355.936 10.292 692 24.900 230.984
Sum - 10.292 692 1.544.305 394.453
Total - 10.292 692 1.544.305 394.453
Pr. 31. december 2020 var de regnskabsmaessige veaerdier i 1.000 kr.:
Afdeling Instrumenttype Valuta Hovedstol Positiv markedsveerdi Negativ markedsvaerdi Kgb Salg
Nye Obligationsmarkeder
Valutakontrakter BRL 5.145 333 - 8.758 4.233
CLP -10.969 - - - 1.318.393
CNY 51.187 422 33 54.331 -
cop -27.604 - - - 15.587.337
CzK 21.890 173 - 76.912 -
DKK 275.819 2.762 - 278.104 2.285
EGP 8.243 532 - 21.260 -
EUR 117.892 1.438 - 16.657 856
GHS -3.978 - - - 3.663
HUF 4.606 - 20 220.693 -
IDR 12.978 60 - 30.045.748 -
KRW 21.208 14 - 3.755.898 -
MXN 18.809 126 - 90.456 28.402
MYR 9.684 98 - 6.407 -
NGN -271 12 46 445.610 445.610
PEN 5.176 - 29 3.031 -
PHP -20.918 - - - 163.437
PLN 34.340 - 661 20.407 -
RON -1.398 - - - 914
RUB 9.944 7 - 120.238 -
THB -15.656 - - - 76.573
TRY 42.390 3.273 - 55.630 -
TWD -25.768 - - - 116.550
UAH -14.419 - - - 64.809
usb -478.273 111 3.338 30.458 108.591
ZAR -40.057 - - - 97.112
Sum - 9.361 4.127 35.250.598 18.018.765
Andre instrumenter IDR 3.939 4.609 - 9.098.000 -
usb 9.843 257 - 1.465 1.465
ZAR 3.033 - 211 3.033 3.033
Sum 16.815 4.866 211 9.102.498 4.498
Total 16.815 14.227 4.338 44.353.096 18.023.263
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Nye Obligationsmarkeder Akk.

Valutakontrakter BRL 32.659 1.062 - 27.926 -
CLP -33.397 - - - 4.014.118

CNY 157.199 1.310 101 166.849 -

cop -85.612 - - - 48.336.741

CzZK 67.227 531 - 236.212 -

DKK 847.128 8.503 - 853.986 6.858

EGP 25.753 1.663 - 66.420 -

EUR 363.101 4.364 - 50.995 2.331

GHS -12.274 - - - 11.302

HUF 16.936 - 73 811.426 -

IDR 42.007 197 - 97.225.203 -

KRW 65.121 43 - 11.533.030 -

MXN 69.602 405 - 294.963 65.818

MYR 29.324 298 - 19.403 -

NGN -866 38 143 1.419.084 1.419.084

PEN 16.066 - 89 9.407 -

PHP -64.613 - - - 504.835

PLN 106.242 - 2.046 63.138 -

RON -5.607 - - - 3.665

RUB 40.711 29 - 492.272 -

THB -48.000 - - - 234.766

TRY 130.196 10.052 - 170.863 -

TWD -79.133 - - - 357.915

UAH -46.183 - - - 207.582

usb -1.506.953 68 10.536 90.868 337.060

ZAR -126.634 - - - 307.021

Sum . 28.563 12.988 113.532.045 55.809.096
Andre instrumenter IDR 8.425 9.869 - 19.457.000 -
usb 30.304 792 - 4.509 4.509

ZAR 7.100 - 498 7.100 7.100

Sum 45.829 10.661 498 19.468.609 11.609
Total 45.829 39.224 13.486 133.000.654 55.820.705

Globale Value Aktier
Andre instrumenter  CHF 74 - - 74 -
Sum 74 - - 74 -
Total 74 - - 74 -
Globale Value Aktier Akk.

Andre instrumenter  CHF 215 - - 215 -
Sum 215 - - 215 -
Total 215 - - 215 -
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Hoved- og nogletalsoversigt

Arets afkast i procent

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

Indre veerdi pr. andel

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

Udlodning pr. andel (i kr.)

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

Omkostningsprocent

Nye obligationsmarkeder 1,05
Nye obligationsmarkeder Akk. " 0,99
Nye Aktiemarkeder 2,79
Nye Aktiemarkeder Akk. " 2,85

Globale Aktier

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

Sharpe ratio

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

Global Value Aktier

Global Value Aktier Akk.

2020

0,34
0,20
40,14
40,15
18,63
18,66
0,99
1,00

99,48
121,12
207,36
223,46
193,13
281,04
101,64
104,82

1,04
0,96
3,31
3,21
1,41
1,39
1,31
1,29

2019

13,47
13,45
29,97
30,11
30,76
30,75
30,37
30,29

100,74
120,87
153,72
159,45
170,49
236,85
102,09
103,78

1,60

5,80

7,80

1,40

1,08
1,00
2,11
2,05
1,29
1,34
1,34
1,33

0,52
0,51
0,52
0,52
0,78
0,78

2018

-6,21
-6,10
-9,56
-9,56
-5,94
-5,87
-20,14
-20,35

88,79
106,54
118,65
122,55
140,34
181,15

79,86

79,65

0,00

0,40

10,70

1,70

1,29
1,14
1,24
1,20
1,37
1,29
1,39
1,33

0,21
0,21
0,28
0,28
0,80
0,81

2017

6,29
5,97
22,58
22,74
15,61
15,65

101,68
113,46
133,29
135,51
161,80
192,45

7,10

2,20

13,20

0,00

1,03
1,05
1,48
1,44
1,64
1,61

-0,01
-0,02
0,31
0,32
0,95
0,96
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Foreningens noter

2020 2019 2018 2017
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Nye obligationsmarkeder -781 93.905 -42.159 35.439
Nye obligationsmarkeder Akk. -3.687 306.147 -117.172 77.573
Nye Aktiemarkeder 219.066 133.352 -47.604 98.358
Nye Aktiemarkeder Akk. 545.586 321.843 -113.421 238.925
Globale Aktier 194.887 257.954 -52.715 117.586
Globale Aktier Akk. 791.027 525.833 721.376 -154.917 311.061
Global Value Aktier 70.881 218.733 -147.215 -
Global Value Aktier Akk. 795.266 208.065 712.495 -539.140 -

Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Nye obligationsmarkeder 809.625 878.543 851.974 690.505 641.086
Nye obligationsmarkeder Akk. 2.705.334  2.817.715  2.164.437  1.578.893
Nye Aktiemarkeder 825.054 559.886 466.135 497.969
Nye Aktiemarkeder Akk. 1.992.682  1.340.046  1.107.592  1.145.182
Globale Aktier 1.351.102  1.091.883 848.030 952.082
Globale Aktier Akk. 3.422.858  2.799.428  2.399.067  2.396.428
Global Value Aktier 1.197.757  1.104.040 630.352 -
Global Value Aktier Akk. 3.299.408  3.327.999  2.183.750 -

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Nye obligationsmarkeder 8.831 8.458 7.778 6.304
Nye obligationsmarkeder Akk. 22.335 23.312 20.316 13.916
Nye Aktiemarkeder 3.979 3.641 3.928 3.737
Nye Aktiemarkeder Akk. 8.917 8.405 9.038 8.451
Globale Aktier 6.996 6.403 6.042 5.884
Globale Aktier Akk. 12.178 11.819 13.244 12.452
Global Value Aktier 11.784 10.816 7.894 -
Global Value Aktier Akk. 31.478 32.067 27.416 -
Tracking Error

Nye obligationsmarkeder - - - -
Nye obligationsmarkeder Akk. - - - -
Nye Aktiemarkeder 9,64 6,83 7,82 6,33
Nye Aktiemarkeder Akk. 9,62 6,84 7,75 6,30
Globale Aktier 4,17 2,91 3,53 3,18
Globale Aktier Akk. 4,16 2,88 3,51 317
Global Value Aktier - - - -
Global Value Aktier Akk. - - - -
Active Share

Nye obligationsmarkeder - - - -
Nye obligationsmarkeder Akk. - - - -
Nye Aktiemarkeder 87,42 82,34 83,16 82,31
Nye Aktiemarkeder Akk. 87,45 82,37 83,16 82,31
Globale Aktier 83,39 86,15 88,23 88,09
Globale Aktier Akk. 83,52 86,15 88,23 88,10
Global Value Aktier 93,88 93,94 94,20 -
Global Value Aktier Akk. 93,88 93,94 94,20 -

*) Da afdelingen har benyttet resultatafhaengig aflenning frem til og med ar 2021, kan omkostningsprocenten variere fra ar
til ar. Fra &r 2022 vil der ikke blive anvendt resultatafhaengig aflenning i afdelingen.
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Oplysninger i henhold til Disclosureforordningen mv.

Denne rapport er foreningens redeggrelse for samfundsansvar og beskriver foreningens arbejde i forbindelse med inve-
steringspolitikken og de forpligtelser, som foreningen i denne forbindelse har pataget sig over for medlemmerne. Rappor-
ten opfylder rapporteringsforpligtelserne i henhold til regnskabslovgivningen for UCITS samt de nye disclosure- og takso-
nomiforordninger. Foreningens radgiver, Nykredit Bank, rapporterer pa foreningens vegne direkte til UN PRI om arbejdet
med de 6 FN-stattede principper. En kopi af denne er tilgaengelig pa foreningens hjemmeside.

Foreningens investeringspolitik har malet at skabe vaerdi og gere nytte

Foreningen har tilsluttet sig Nykredits investeringspolitik. Malet for denne politik, der er tilgaengelig pa foreningens hjem-
meside, er at tage del i ansvaret for det samfund, foreningen er en del af, og at skabe langsigtet veerdi for foreningens
investorer. Foreningens ledelse er overbevist om, at det at investere baeredygtigt haenger uadskilleligt sammen med malet
om at levere gode, langsigtede investeringsresultater til investorerne.

Foreningen har en sarlig mulighed for at gere en forskel i den made, der investeres pa. Verdens investorer star centralt i
arbejdet med at flytte samfundet i en mere baeredygtig retning, herunder understgtte FN's 17 verdensmal og Paris-aftalens
klimamalsaetning. Som forvalter af kapital har foreningen dermed et ansvar for at allokere investorernes penge, sa de
understatter den baeredygtige omstilling.

For foreningen handler baeredygtig investering om at skubbe pa udviklingen. Ledelsen er af den overbevisning, at forenin-
gen skaber starst nytte for investorerne og samfundet ved at investere de forvaltede midler i de virksomheder, der har
potentiale til at bevaege sig i en mere baeredygtig retning. Dette vurderes at veere bedre end kun at investere i de virksom-
heder, der allerede er i mal. Ledelsen finder, at foreningen som ejer kan pavirke de virksomheder, der investeres i, til at
omstille sig ved at engagere sig i virksomhederne og bruge ens indflydelse.

Ved investeringer i virksomheder indgar baeredygtighed i vurderingen, ligesom foreningen ekskluderer virksomheder med
ingen eller urealistiske planer for en baeredygtig omstilling af deres forretning. Foreningen udelukker naturligvis ogsa in-
vesteringer i virksomheder, der ikke lever op til de internationale retningslinjer, konventioner og anbefalinger, som Dan-
mark statter.

Det er ledelsens overbevisning, at langsigtet afkast og baeredygtighed gar hand i hand. Fremtidens afkast skabes af de
virksomheder, der tager ansvar for den fremtid, de er en del af. Og foreningen ser det som sin vigtigste opgave at skabe
et godt, langsigtet afkast til investorerne og samtidigt sikre en positiv effekt pa samfundet.

Foreningen er gennem sin radgiver Nykredit Bank en del af en stribe netvaerk og internationale samarbejder med andre
investorer med det formal at udbrede og udvikle arbejdet med baeredygtige investeringer. Det er bl.a. de FN-stgttede
principper for ansvarlige investeringer, UN Principles for Responsible Investments (UN PRI), som Nykredit underskrev i
2009. Nykredit har siden 2008 veeret en del af UN Global Compact og var i 2019 et af de stiftende medlemmer i UN Princi-
ples for Responsible Banking. Nykredit er desuden medlem af Dansif, Eurosif, samt en stribe brancheorganisationer, her-
under Finans Danmark. Nykredit har derudover bidraget til og tilslutter sig Investering Danmarks brancheanbefaling ved-
rerende minimumshandtering af baeredygtighed. Som led i indsatsen for at opnd Nykredits klimamalsaetning for investe-
ringer, har Nykredit Asset Management tilsluttet sig anbefalingerne fra Task Force on Climate Related Financial Disclosures.
Disse indgar som et centralt element i investornetvaerket Climate Action 100+, som Nykredit har vaeret aktiv del af siden
opstarten. Nykredit er ligeledes en del af klimanetveaerket Institutional Investor Group on Climate Change/IIGCC og har
tiltradt Net Zero Asset Manager Initiative, der forpligter forvaltere til klimaneutralitet i 2050, samt at saette malsatninger
for 2030 og bidrage til metodeudviklingen. Foreningens radgiver arbejder ogsa med andre rammevaerker og baeredygtig-
hedscertificeringer, fx Svanemaerket, Towards Sustainability, LuxFlag og Montreal Carbon Pledge.

Investering Danmarks brancheanbefaling vedrerende minimumshandtering af baeredygtighed
Investeringsbranchen opdaterede i 2020 sine anbefalinger til minimumshandtering af baeredygtighed i investeringerne.
Foreningen har gennem sin radgiver deltaget aktivt i udarbejdelsen af de opdaterede anbefalinger og tilslutter sig denne.
Anbefalingen bergrer offentliggerelse af investeringspolitik og detaljer om, hvad denne kan indeholde, herunder integre-
ring af baeredygtighedsanalyser, screening for brud pa internationale normer til aktivt ejerskab og stemmeafgivelse. Den
indeholder ogsa anbefalinger til rapportering, herunder rapportering om klimaaftryk. Anbefalingerne kan hentes pa
www.finansdanmark.dk.

Foreningens arbejde med implementeringen af de nye EU-regler for baredygtige investeringer

Hjgrnestenen i EU's Sustainable Finance Strategy, Disclosureforordningen, der palaegger udbydere, forvaltere og distribu-
terer af investeringslgsninger at offentliggere informationer om politik og processer, tradte i kraft den 10. marts 2021.
Malet er at allokere mere kapital til baeredygtige investeringer ved at give investorerne bedre og mere ensartede
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Oplysninger i henhold til Disclosureforordningen mv.

informationer om baeredygtighedshensyn i investeringsarbejdet. | den forbindelse opdaterede Nykredit sin politik for bae-
redygtige investeringer, som foreningen tilsluttede sig, og prakontraktuelle dokumenter sdsom prospekter og hjemmesi-
der blev opdateret.

| forbindelse med prospektopdateringen skulle foreningen i denne forbindelse kategorisere investeringsprodukterne, sa
investorerne pa tveers af forvaltere kan identificere hvilke afdelinger, der integrerer baeredygtighed i forvaltningen af por-
tefgljen, og hvilke investeringsfonde, hvor der derudover er sat konkrete mél for baeredygtigheden i portefeljen. Disclo-
sureforordningen fastsaetter en raekke krav til finansielle markedsakterer og radgivere omkring transparens vedr. baere-
dygtige investeringsprodukter. Kravene vedrgrer bade de oplysninger kunder kan forvente at fa forud for investering samt
de Igbende rapporteringsforpligtelser, som finansielle markedsakterer har.

Seerligt har opdelingen af finansielle produkter efter baeredygtighedskrav fadet opmaerksomhed. | nedenstdende tabel er
vist betydningen af, om en afdelingen i prospektet er anfert som en Artikel 6, 8 eller 9-afdeling. Artiklerne referer til den
konkrete artikel i Disclosure-forordningen, der beskriver en afdelings forpligtelser til at videregive oplysninger om inddra-
gelse af baeredygtighedsaspekter.

Artikel 6 Artikel 8 Artikel 9

Produkter, der inddrager baeredygtighedsrisici og|
eventuel negativ pavirkning, men ikke mader kra-

ene til Artikel 8 eller 9-produkter. Nykredits
fonde i denne kategori skal leve op til Nykredits|
politik og Investering Danmark brancheanbefa-|

ling.

Produkter, der fremmer miljgmaessige eller sociale
karakteristika, og som inddrager baeredygtigheds-|
aspekter i investeringsprocessen, men som ikke har|
nogen baeredygtighedsmalsaetning.

Produkter, der opfylder kravene i artikel 8, men som|
derudover ogsa har en baredygtighedsmalsat-
ning. Alle investeringer skal veere baeredygtige, og
ingen af de underliggende investeringer ma gere
skade pa miljgmaessige eller sociale malsaetninger.
Samtidig skal selskaberne leve op til praksis for god

selskabsledelse.

Alle foreningens investeringsfonde skal som minimum leve op til Nykredits politik for baeredygtige investeringer. Det bety-
der, at der ogsa i artikel 6 investeringsfonde tages hejde for baeredygtighedsrisici og den negative indflydelse, som inve-
steringerne kan have pa omverdenen. Det sker gennem udelukkelse af eksempelvis producenter af kontroversielle vaben
og selskaber med store klimarisici, der ikke er omstillingsparate. Samtidig geres en indsats for at vaere en aktiv ejer. Dette
er beskrevet senere i denne redeggrelse.

Baeredygtighedsindsatsens betydning for afkastet

Foreningen inddrager pa forskellig vis baeredygtighedsrisici i sin forvaltning. Disse risici har erfaringsmaessigt en betydning
for de finansielle afkast. Sledes kan klimarisici seerligt i sektorer, der er i en omstillingsfase, have en betragtelig betydning
for afkastet. Dette kan dog i kortere perioder sendre sig. Det er ligeledes ledelsens erfaring, at selskaber, der bryder inter-
nationale normer, vil fa et betydeligt omdemmetab, hvilket igen pavirker selskabets markedsvaerdi negativt. Og sidst men
ikke mindst, sa er der det positive tilvalg, der gor sig geeldende i de aktivt forvaltede fonde samt de passive fonde med
baeredygtighedsbetragtninger indbygget i benchmark-konstruktionen. Da disse betragtninger er vaegtet ud fra deres sam-
spil med de finansielle risici, sa vurderes disse ogsa at have en positiv indflydelse pa afkastet.

Set i et leengere perspektiv sa fortsaetter tendensen, hvor baeredygtighedsaspekter kan bidrage til handtering af risici og
potentielt afkastet. Et godt eksempel pa dette er MSCI ACWI ESG Leaders indekset, som igen i ar klarede det bedre end det
traditionelle benchmark MSCI ACWI. Det samme gjorde sig ogsa gaeldende for Dow Jones Sustainability World, der klarede
sig bedre end standard indekset.

Inddragelse af baeredygtighed i radgivningen

Foreningens arbejde med baeredygtighed har ogsd omfattet et samarbejde med distributgren om radgivning af investo-
rerne. Sdledes har foreningen oplyst om de nye regler. Foreningen har endvidere i lgbet af dret ikke blot lagt de pakraevede
informationer frem pa hjemmesiden, men ogsa tilfgjet informationer om eksempelvis kategorisering pa overblikssider og
fakta-ark, sa investorerne kan danne sig et overblik. Derudover har foreningen bidraget til at udbrede indsigten om baere-
dygtige investeringer overfor investorerne gennem en raekke aktiviteter sdsom konferencer, webinarer og artikler. Dette
arbejde fortseetter i 2022, hvor foreningen i samarbejde med distributeren forbereder de nye Mifid-regler om afklaring af
investorers baeredygtighedspraeferencer.

Taksonomiforordningen

Ved indgangen til 2022 tradte EU's taksonomiforordning i kraft. Reguleringen definerer investeringer, der kan betegnes
som baeredygtige. | forbindelse med ikrafttraedelsen af den nye regulering har foreningen opdateret prospektet med mal-
saetninger for eksponering til aktiviteter, som er omfattet af taksonomien.
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De starste aktivklasser, som foreningens samarbejdspartner, Nykredit, radgiver om, er det noterede aktiemarked, er-
hvervsobligationer, statsobligationer og realkreditobligationer. En mindre del vedrgrer unoterede aktiver sdsom infra-
struktur og private equity. En stor andel af farnaevnte aktivklasser i Danmark vedrgrer realkreditobligationer. Dansk real-
kredit og udlan til energiforbedring i boliger udger derfor et stort potentiale for at understette den grenne omstilling.

Forudsaetningen for udnyttelsen af dette potentiale er naturligvis, at udstederne opger de finansierede udledninger fra en
given udstedelse, samt at dette kan sammenholdes med taksonomiens kriterier.

Der foreligger endnu begransede data opgjort efter taksonomien for unoterede aktiver og statsobligationer. 37% af ud-
stederne i det globale aktiemarked (ACWI IMI) har opgjort data i henhold til taksonomien. Det tilsvarende tal for udstedere
af investment grade erhvervsobligationer (ICE BOFA Broad Market) er 36%. Hgjrenteobligationer (ICE BOFA Global HY)
ligger pa 38%, og Nykredit har opgjort andelen for realkreditobligationer til 16%. Malene for overensstemmelsesgraden
med taksonomifor de enkelte investeringsfonde fremgar af deres prospekter og arsrapporter.

Den enkelte investeringsfonds overensstemmelsesgrad med taksonomien er gengivet i oversigtstabellen bagerst i denne
redegorelse.

Foreningens arbejde med klimaudfordringen

I manederne op til og under klimatopmedet, COP 26, i Glasgow blev en raekke ambitigse og banebrydende initiativer for
seerligt finanssektoren dannet. Det var var bl.a. Net Zero Asset Managers Initiative, som foreningens samarbejdspartner,
Nykredit, har tilsluttet sig i foraret 2021. De samledes sammen med Net Zero Asset Owners alliance og Net Zero Banking
Alliance i Glasgow Financial Alliance for Net Zero, hvor de forpligtede sig til at opna net zero i 2050 pa linje med Paris-
aftalens 1,5-graders malsaetning. Initiativerne forvalter samlet en formue pa $130.000 mia.

Foreningen gnsker at investere i overensstemmelse med klimaaftalen. Dvs. at temperaturstigningen holdes under 2-gra-
der og gerne 1,5 grader. For at sikre, at det er tilfaeldet, sd analyserer foreningens radgiver Igbende investeringsfondene
og udever aktivt ejerskab.

Nykredit har sammen med foreningen i en arraekke arbejdet med at integrere klimahensyn i investeringer, og i 2021 sattes
for ferste gang konkrete klimamal:

- Klimaneutralitet i 2050
- 60% reduktion i udledningsintensitet i 2030
- Alle fonde skal dokumenterbart veere pa vej mod 1,5-graders malet i 2030

Malene er ambitigse. Men ambitigse malszetninger betyder ogsa, at de ikke nar sig selv. Seaerligt gar foreningen og Nykredit
i dialog med selskaber, som er ansvarlige for en vaesentlig andel af de samlede udledninger fra portefgljerne for at sikre,
at de saetter mal, der er pa linje med Paris-aftalens malsaetninger og IEA’s scenarie for at opna disse. Her ses pa en raekke
forskellige tiltag, der kan sikre den langsigtede nedbringelse af CO-udledningen i foreningens investeringer:

- Aktivt ejerskab overfor fossile selskaber og selskaber med hgje udledninger

- @gede grgnne investeringer

- Klimarelaterede benchmark

- Eksklusioner af selskaber, der ikke har lagt en trovaerdig omstillingsplan pa linje med Paris-aftalen

Aktivt ejerskab for gren omstilling

Foreningen og Nykredit seger at stette selskaber i deres omstilling til en nuludledningsgkonomi. Foreningen gar i dialog
med selskaber, som er ansvarlige for en vaesentlig andel af de samlede udledninger i foreningens portefgljer for at sikre,
at de saetter mal, der er pa linje med Paris-aftalens malsatninger og IEA’s scenarie for at opna disse. Det ggres direkte
dialogen med selskaberne og igennem det globale investorinitiativ Climate Action 100+. Her indgdr foreningen via Nykredit
- 0g 616 andre investorer, der repraesenterer en samlet formue pa over USD 60.000 mia. - i dialog med de 167 selskaber,
der star for over 70% af verdens samlede udledninger.
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| oplgbet mod arets klimatopmede i Glasgow var der fra bade selskaber og investorer en stigende tilslutning til konkrete
malsaetninger pa linje med Paris-aftalens malsatninger. Under Climate Action 100+ er Nykredit en del af grupperne, der
er ansvarlige for dialogen med Marsk og Heidelberg Cement. Begge selskaber har fremsat ambitigse klimamalsaetninger.
Fx vil Maersk nu seette sit fgrste COz-neutrale fragtskib i havet allerede i 2023, mens Heidelberg Cement bruger 80% af
deres forskningsbudget pa klimavenlige lgsninger. Se climateaction100.org for flere detaljer om denne indsats.

Uden for Climate Action 100+ har foreningens radgiver i flere ar vaeret i dialog om bl.a. klimarisici med stalselskabet Arce-
lorMittal. Stalproduktion er en ekstremt ressourceintensiv forretning, og det fornaegter sig ikke i selskabets klimaaftryk.
ArcelorMittal er med over 10% af verdens stalproduktion det absolut sterste selskab indenfor branchen. ArcelorMittal har
i 2021 fremsat malszetninger om at reducere udledningerne fra egne aktiviteter med 25% globalt inden 2030 og at lancere
verdens fgrste udledningsneutrale stalvalsevark i 2025. Denne tager brintteknologien til det naeste niveau, og netop brint
vurderes at vaere den centrale teknologi fremadrettet, og den udger et sarligt fokusomrade i selskabet investeringsplan.

En anden betragtelig udleder af klimagasarter er aluminiumsproducenten Alcoa. Aluminiumsproduktion er i teorien nem-
mere at gere klimaneutral, men de praktiske udfordringer er stadig betragtelige. Alcoa har gjort store fremskridt i sin zero
carbon teknologi, men den store udfordring er stadig at fa vedvarende energi i tilstraekkelige maengder. Der sker frem-
skridt, men selskabet har endnu ikke sat et egentligt net zero mal. Derfor er dialogen med Alcoa fokuseret pa at accelerere
indsatsen og lukke de mest forurenende fabrikker, samt at fa selskabet til at saette eksterne mal og rapportere pa disse.
P4 den made kan foreningen male udvikling op imod konkurrenter og foreningens ambitioner.

Foreningen opger klimaaftrykket for sine investeringsfonde. Disse fremgar af tabellen bagerst i denne redegerelse. Meto-
den fglger anbefalingerne fra Finans Danmark, og baserer sig bl.a. pa data fra Carbon Disclosure Project, egenrapporte-
rede tal fra obligationsudstedere samt data fra dataleverandgren MSCI. For flere detaljer se rapporteringsprincipperne
senere i redeggrelsen.

Der mangler imidlertid data pa en raekke aktivklasser for at kunne skabe et komplet overblik. Opggrelsen inkluderer derfor
kun investeringer i bgrsnoterede aktier, erhvervsobligationer og realkreditobligationer. Der arbejdes med forvalterne af
investeringsfonde inden for private equity og infrastruktur for at fa gode udledningsdata herfra. Ligeledes samarbejdes i
regi af Finans Danmark og [IGCC om at etablere metode til opgarelse af udledninger fra statsobligationer.

Oversigten over afdelinger til sidst i denne redeggrelse viser, at de fleste afdelinger har et klimaaftryk, der ligger under
deres respektive klima-benchmark. Flere har endda et klimaaftryk, der ligger langt under deres benchmark. Generelt er
der en positiv udvikling i retning af 2030-malsaetningen.

Nedvendig omhu for menneskerettigheder og international ret

Foreningen forventer, at de selskaber, der investeres i, til enhver tid overholder international ret og respekterer menne-
skerettighederne. Hvert kvartal screenes mere end 10.000 forskellige vaerdipapirer for udsteders brud pd international ret.
International ret er defineret som internationale konventioner eller aftaler, som verdens lande, herunder Danmark, har
tilsluttet sig. Disse er samlet i Global Compacts 10 principper og OECD's retningslinjer for multinationale virksomheder.
Det geelder eksempelvis UN Guiding Principles on Business and Human Rights samt ILO-konventionen. Hvis et selskab
bryder international ret, sgger foreningens radgiver at fa selskabet til at lase problemet gennem dialog og samarbejde
med andre investorer. Ved udgangen af 2021 havde Nykredit engagementer med 26 selskaber for brud pa internationale
normer. Hvilke selskaber, der er tale om, og hvilke fonde, der har eksponering imod dem fremgar af tabellen bagerst i
redegorelsen.

Det daglige arbejde med implementeringen foretages af foreningernes radgiver Nykredit. Det sker i samarbejde mellem
de enkelte investeringsteams og Nykredits ESG-afdeling. Nykredits Forum for Baeredygtige investeringer traeffer beslutnin-
ger om opstart eller afslutning af engagements, samt om et selskab skal anbefales at blive ekskluderet.

Eksempler pa foreningens engagements med selskaber for brud pa internationale normer

Kemikalierne anvendt i brandhaemmende skum, de sdkaldte PFOS-kemikalier, har skabt overskrifter for den forurening,
som anvendelsen har medfert pa saerligt nuvaerende og tidligere @velsesanlaeg. Selskabet 3M, som er mest kendt for pro-
duktionen af de gule post-it-sedler, er storproducent af PFOS. Selskabet er i fokus i bade Danmark og i udlandet, herunder
Belgien og USA, hvor der er rejst erstatningskrav. Selskabet stoppede med at producere PFOS i 2000, men som sagerne i
2021 viste, er der et stort behov for at fa kortlagt, hvor produkterne har vaeret anvendt og potentielt har skabt forurening.
3M har taget gode tiltag i sagen, men vi forventer, at selskabet tager mere ansvar, serligt fordi de som producent og saelger
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af produktet har en unik indsigt i, hvor det potentielt har skadet. P4 den baggrund indledte Nykredit i 2021 engagement
med 3M.

| 2021 blev der indledt et engagement med Activision Blizzard. Selskabet sattes i forbindelse med chikane af seksuel ka-
rakter og herunder specifikt kraenkelse af kvindelige medarbejdere samt darligere ansaettelsesvilkar. Malet er at sikre lige-
behandling.

Archer-Daniels har gennem sin forsyningskaede eksponering til problemer i produktionen af soja og palmeolie i bl.a. Ma-
laysia. Problemerne er skade pa biodiversitet, darlige arbejdsvilkar og endda begrnearbejde. Derfor indledte foreningen
engagement med Archer-Daniels, s selskabet styrker sin kapacitet til at handtere disse.

Goldman Sachs var involveret i hvidvaskning af penge og bestikkelse af en raekke embedsmaend fra Malaysia og De For-
enede Arabiske Emirater for at kunne fa kontrakter med Malaysias investeringsudviklingsfond (1Malaysia Development
Berhad). Foreningen igangsatte engagement, da det fortsat er uklart, om selskabet har foretaget foranstaltning til at undga
gentagelse.

Nykredit afsluttede i 2021 bl.a. sit langvarige engagement med Volkswagen. Engagementet blev indledt i 2016 pa baggrund
af emissionsskandalen. Nykredit valgte sammen med andre investorer at gd i dialog med selskabet for at fa det til at stoppe
svindlen, &ndre processer, sa den ikke gentages, og tage klar stilling i forhold til den grenne omstilling af bilindustrien.
Myndigheder i savel USA som Europa har pa samme tid presset Volkswagen i lignende retning, og selskabet er idemt
betragtelige beder hos domstolene. | dag er Volkswagen et andet sted. Svindlen er afdaekket og ophert. Nye procedurer
er indfgrt, og samtidig har selskabet iveerksat en historisk investeringsplan til omstilling af produktion fra diesel og benzin
til elbiler. P& den baggrund har foreningen indstillet sit engagement, men Nykredit falger fortsat udviklingen taet.

Ship Recycling Transparency Initiative

I nogle tilfelde er der en mere strukturel problemstilling bag de brud pa internationale normer, som foreningens radgiver
har identificeret. Det er eksempelvis tilfaeldet i problemstillingen omkring genanvendelse af udtjente skibe. Disse ender alt
for ofte pa strande i Sydgstasien, hvor darligt uddannet personale med fare for eget helbred og miljeet ophugger skibene.
Heldigvis har flere af verdens starste skibsredere erkendt denne problemstilling.

| 2018 var Nykredit med til at etablere Ship Recycling Transparency Initiative med det formal at udbrede best practise
gennem abenhed om tiltag og malsatninger vedrgrende ophugning af skibe. Foreningens radgiver, Nykredit, er medlem
af initiativets bestyrelse og repraesenterer finansielle aktgrer. Herigennem forsgges at bygge bro til flere investorer og
banker, sa netop informationerne om mere ansvarlige metoder til ophugning af skibe kommer til at indgd i deres investe-
ringsbeslutninger. Initiativet har en hjemmeside, hvor det neermere beskrives, hvordan der arbejdes med problemstillin-
gen. | 2020 tilsluttede shippingselskabet Evergreen sig rapporteringen. Det betyder, at stgrstedelen af tonnagen pa ver-
denshavene nu forpligter sig til rapportering. | 2021 voksede tilslutningen yderligere, sa der nu er 30 deltagende selskaber
fordelt pa shippingselskaber, finansielle virksomheder og selskaber, der er afhaengige af skibsfarten sdésom BMW, Scania
og John Deere. Se mere: https://www.shiprecyclingtransparency.org/ .

Eksklusioner

Hvis et selskab ikke forbedrer sig, ekskluderes det fra foreningens investeringer. Dog lykkes det ofte i samarbejde med
andre investorer at pdvirke det enkelte selskab til at andre adfzerd.

| gjeblikket figurerer 168 selskaber pa Nykredits og dermed foreningens eksklusionsliste. De fordeler sig i fire kategorier:

Producenter af kontroversielle vaben

Selskaber, der har brudt internationale normer, og som ikke vil eendre adfeerd
Kul- og tjseresandsselskaber uden planer for gren omstilling

Selskaber, der er ramt af EU-sanktioner

AN

Nye selskaber pa eksklusionslisten er bl.a. producenter af tobak, hvilket vurderes at vaere uforeneligt med FN's malsaetnin-
ger om at reducere tobaksrygning og dermed dedsfald relateret til tobaksrygning mest muligt.

Eksklusionslisten er tilgaengelig pa foreningens hjemmeside.
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Aktivt ejerskab

Foreningens radgiver er i lgbende i dialog med selskaberne i de aktivt forvaltede investeringsfonde. | denne dialog indgar
naturligvis ogsa beeredygtighed. Det at stemme pa selskabernes generalforsamling indgar som en naturlig del af disse
aktiviteter. Foreningen stemmer altid med det formal at sikre selskabets langsigtede vardiskabelse og dermed medlem-
mernes investering. Foreningen falger Komitéen for god Selskabsledelses anbefalinger vedragrende aktivt ejerskab. Denne
rapport er en del af afrapporteringen til komiteen omkring foreningens aktiviteter i denne forbindelse.

Det er foreningens radgiver, der i det daglige afger strategien for afgivelsen af stemmerne. P4 samme vis som beslutning
om investering eller salg, sa indgar vurderingerne af dagsordenpunkterne. Stemmeafgivelserne i 2021 er sket via en stem-
meplatform. Foreningens stemmer er afgivet via Glass-Lewis. Glass-Lewis leverer ligeledes analyser af selskaber og deres
dagsordener. Disse analyser suppleres med analyser fra MSCI ESG Research, samarbejdet gennem Climate Action 100+ og
naturligvis Nykredits egne analyser.

1 2021 har foreningen sammen med andre investeringsfonde, der samarbejder med Nykredit deltaget pa mere end 1321
generalforsamlinger, hvor der er taget aktiv stilling med henblik pa varetage investorernes interesser. Det er normen, at
selskabernes bestyrelser varetager investorernes interesse pa bedste vis, men pa tvaers af foreningerne har Nykredit i 8%
af afstemningerne dog valgt at stemme imod bestyrelsernes anbefalinger. Begrundelsen for dette har i halvdelen af tilfael-
dene vaeret sammensatningen af bestyrelsen, hvor en kandidat ikke levede op til standarderne. Hver fjerde nej-stemme
skyldtes, at ledelsens lgn eller bonuspakken ikke matchede markedet eller var praecist nok defineret. | 2021 havde forenin-
gen seerligt fokus pa selskabernes indsats pa klimaomradet og diversitet i bestyrelserne.

Netop diversitet var baggrunden for mange stemmer imod bestyrelsen. Det gjorde sig saerligt geeldende i Japan. Forenin-
gen stemte i udgangspunktet for ethvert forslag, der styrkede selskabets forpligtelser og indsats for at nd Paris-aftalens
klimamal. | mange tilfeelde valgte bestyrelserne at stgtte disse, men i enkelte tilfeelde blev det til et opger. Dette skete
eksempelvis ved Exxon’s generalforsamling, hvor investorerne bag Climate Action 100+ opstillede alternative mal og kan-
didater til bestyrelsen. Dette stottede foreningen med undtagelse af en enkelt kandidat, der havde for mange @vrige poster
allerede.

Til tider vil flere emner veere relevante for det samme selskabs generalforsamling. Et eksempel pa dette er den japanske
bank Mitsubishi UFJ. Pa selskabets generalforsamling stgttede foreningen et aktionaerforslag, der bad selskabet offentlig-
gore en strategi for at efterleve Paris-aftalen. Samtidig oplyste selskabet, at det som den fgrste japanske bank ville tilslutte
sig Net Zero Banking Alliance. Banken ville ogsa saette mal om net zero i sine egne aktiviteter | 2030 og for sin investerings-
portefelje i 2050. Dette fandt foreningen positivt, men pa et senere mgde understregede foreningens radgiver behovet for
at laegge en klar strategi for finansiering af fossile aktiviteter i bestemte sektorer. Denne japanske bank har dog ligesom
mange andre japanske selskaber en udfordring med at leve op til vores forventning om, at minimum 30% af bestyrelses-
medlemmerne er kvinder. P4 den baggrund stemte foreningen imod flere af bestyrelsesmedlemmerne.

P4 2020 generalforsamlingen i den amerikanske bank JP MorganChase stgttede foreningen et aktionaerforslag, der opfor-
drede til, at banken skulle offentliggere, hvorledes dens udldnsaktiviteter matcher Paris-aftalens 1,5 graders malsaetning.
Der var ikke flertal for forslaget, men banken valgte alligevel at annoncere et mal om at bringe finansiering pa linje med
1,5 graders malsaetningen senest i 2030. | farste omgang er fokus pa fossile braendstoffer, el-produktion og bilindustrien.
Alligevel stemte foreningen i 2021 imod to bestyrelsesmedlemmer, herunder CEO og formand Jamie Dimon, fordi udvik-
lingen vurderedes at ga for langsomt. Banken har nu tilsluttet sig Net Zero Banking Alliance. Foreningens radgiver afholdte
i slutningen af aret et mgde med banken, hvor detaljer med malszatningen og behovet for at accelerer indsatsen for at na
malene blev dreftet.

Foreningens radgiver vil i 2022 implementere en falles platform for stemmeafgivelse og samtidig @ge aktiviteten, sa for-
eningen fremover sgger at deltage i samtlige mulige generalforsamlinger. Malet er at lade investorernes langsigtede inte-
resse blive hgrt pa alle selskabers generalforsamlinger.

Andelen stemmeafgivelser i den enkelte afdeling fremgar af oversigten bagerst i denne redeggrelse.

Statsobligationer

Foreningens ambitioner om baeredygtige investeringer omfatter ogsa investeringer i statsobligationer. Udover at investe-
ringerne skal overholde international ret, s mener foreningen, at demokrati og menneskerettigheder kan bidrage til afka-
stet. Investering i statsobligationer kan vaere et positivt bidrag til udviklingen i det pagzeldende land, men det forudsaetter
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en opmaerksom investor. Foreningens radgiver anvender baeredygtighedsanalyser i investeringsprocessen. Men derud-
over vurderer radgiveren ogsa lgbende hvilke lande, der skal vaere inkluderet i investeringsuniverset.

Radgiveren har i indevaerende ar haft seerlig fokus pa at systematisere anvendelsen af baeredygtighedsdata i investerings-
processen. Det har blandt andet medfert anvendelsen af et udvidet scorecard. Den starste indsats har dog vaeret omkring
den grenne omstilling, og hvordan dette indgar i vurderingen af risici og muligheder. Mens antallet af olieeksporterende
lande er relativt lavt sammenlignet med antallet af olieimporterende globalt set, sa udger de olieeksporterende lande en
langt starre del af markedet for udviklingslandes statsobligationer. Hvor olieeksporten tidligere var et klart plus for udste-
derens gkonomiske formaen, sa betyder betragtningerne om den nedvendige grenne omstilling, at dette ogsa er en be-
tragtelig fremtidig risiko, der skal medtages i investeringsprocessen.

Foreningen udelukkede i 2021 flere udstedere af statsobligationer. Belarus og Myanmar blev udelukket pd baggrund af
grove kraenkelser af menneskerettigheder og systematisk forfalgelse af oppositionen i landene. Etiopien blev igen eksklu-
deret efter overgrebene i Tigray-provinsen, der senere har udviklet sig til en egentlig borgerkrig. Saudi Arabien blev ligele-
des udelukket for kraenkelse af menneskerettigheder og i seerdeleshed mordet pd systemkritikeren Khashoggi. Til gengeeld
blev Egypten reinkluderet. Landet er dog fortsat pa overvagningslisten.

Valg af eksterne forvaltere

Nar foreningen veelger eksterne forvaltere, s indgar deres evne til at skabe vaerdi og gere nytte som et afggrende punkt.
Forud for valg af forvalter analyseres forvalterens investeringsproces, og hvordan denne er i overensstemmelse med for-
eningens filosofi. Den eksisterende portefglje analyseres for baeredygtighedsforhold, brud pa internationale sanktioner og
klimaaftryk. Dette kombineret med forvalterens planer for videre udvikling af sine processer indgar i beslutningen. Det er
ikke et krav, at forvalteren har underskrevet UNPRI, men vaelges forvalteren, vil foreningen bede forvalteren om at tilslutte
sig.

Nar forvalteren er udvalgt, felger Nykredit og foreningen labende udviklingen i baeredygtighedsrisici, negative pavirkninger
og klimaaftryk. Dette indgar i den lgbende dialog med forvalteren. Nykredits eksklusionsliste implementeres for disse in-
vesteringsfonde, ligesom foreningens radgiver ogsa indgar i engagement med selskaber, safremt de matte bryde interna-
tionale konventioner, og foreningens radgiver afgiver stemmer pa fondenes aktiepositioner.

| 2021 var foreningens radgiver ligesom i de gvrige ar i lsbende dialog med forvalterne. Udover forvalternes inddragelse
af baeredygtighedsaspekter i deres investeringsproces, sa indgik ogsa dialog om de nye europzaiske regler. Pa baggrund af
denne dialog er det foreningens vurdering, at foreningens investeringsfonde inddrager baeredygtighed, og dermed falder
under artikel 8. Dette skyldes, at forvalterne inddrager baeredygtighed i processen, og at foreningens radgiver mitigerer
den negative pavirkning investeringerne matte have, stemmer, engager med selskaberne og rapporterer til investorerne.

Globale Aktier og Nye Aktiemarkeder ligger begge lidt under deres benchmark. Dette er lidt overraskende, da de det sene-
ste ar har ligget paent. Begge forvaltere arbejder serigst med inddragelse af baeredygtighedskriterier i processen. Der er
brug for afklaring af baggrunden for dette, og det vil derfor indgd i de kommende mader med forvalterne. De avrige afde-
linger ligger over deres benchmark.

Sadan matcher foreningens investeringer verdensmalene

Nykredit gnsker at bidrage til realiseringen af verdensmalene. Nykredit ger dette gennem klimaindsatsen og mere generelt
gennem inddragelse af baeredygtighedsanalyser i investeringsprocessen. P& denne vis vil Nykredit flytte investeringer i
retning af selskaber, der adresserer deres egne og samfundets udfordringer. Dette vil pa overordnet plan og til tider direkte
pavirke enkelte verdensmal. Ligesom pa klima sa analyseres lgbende foreningens investeringer for den positive eller ne-
gative pavirkning, som selskaberne har pa verdensmalene. Mange selskaber pavirker verdensmalene positivt, men mange
pavirker dem ogsa negativt. Nogle gar begge dele. Derfor giver det mening at medtage begge perspektiver. Dette er i @vrigt
ogsa anbefalet af OECD.

Hver enkelt investeringsfonds positive bidrag til verdensmalene og det negative bidrag fremgar af tabellen i slutningen af
denne redeggrelse. Nye Aktiemarkeder og Globale Aktier ligger begge over deres benchmark og bidrager dermed til for-
eningens malsaetning, mens Nye obligationsmarkeder og Value Aktier ligger vaesentligt under. Dette vil radgiver tage op
med forvalterne i den Igbende dialog.
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Rapporteringsprincipper

Nykredit anvender begreber og metoder anbefalet af UNPRI til opgerelse af den arlige afrapportering til UNPRI samt i
Nykredits gvrige rapportering. Nykredit anvender Investerings Danmark’s brancheanbefaling vedrgrende minimumshand-
tering af baeredygtige investeringer til rapportering pa afdelingsniveau og i vores overordnede rapportering.

Data om udstedelsers og udstederes baeredygtighedskarakteristika

MSCI ESG Research er hovedleverander af baeredygtighedsdata anvendt til analyser i sdvel investeringsprocessen som i
denne rapport. Sustainalytics er Nykredits partner pa engagements vedrerende brud pa internationale normer. | den for-
bindelse leverer de supplerende data pa den konkrete sag samt vurderingen af udviklingen i sagen. Glass-Lewis leverer
analyser forud for aktieselskabers generalforsamlinger, der anvendes til beslutninger omkring afgivelse af stemmer.
Samme selskaber leverer statistiske data omkring stemmeafgivelse til denne rapportering. Derudover anvender Nykredit
dataseet udstedt af offentlige myndigheder eller organisationer, som anses som troveerdige. Nar vi anvender denne type
informationer, sa fremgar kilden i rapporteringen.

Opgerelse af data for egnetheden og overensstemmelsen med taksonomien er beregnet for aktier og erhvervsobligationer
pa baggrund af data fra MSCI ESG Research. For realkreditudstedelser har Nykredit selv indsamlet data. Identifikationen
er sket ud fra taksonomien for boliger, herunder seerligt energimarkningen.

Afdelinger med ESG-rating over benchmark

Afdelingerne er ESG-ratet ved at anvende MSCl's ESG-rating for selskaber kombineret med en metode til maling af inve-
steringsfonde. ESG-ratingen er den sakaldte quality-score, der opstar ved at vaegte industry-adjusted score, der er en score
pa 1-10 for hvert selskab og vaegte det for henholdsvis investeringsfonden og benchmark. Benchmark er afdelingernes
officielle benchmark, der fremgar af foreningens prospekt. De afdelinger, der enten ikke har et benchmark eller hvor det
ikke har veeret muligt at opgere scoren for benchmark eller afdeling, indgar ikke i opgerelsen. Samme data er anvendt til
analyse af henholdsvis afdeling og dens benchmark.

Generalforsamlinger, hvor foreningen deltog

Der opgeres en andel af generalforsamlinger, hvor foreningen deltog, i forhold til det samlede antal generalforsamlinger
afholdt i de selskaber, hvor foreningen er investeret. Et selskab kan godt have mere end en generalforsamling om aret, og
det er ogsa muligt, at foreningen keber positionen efter generalforsamlingen. | sa fald har foreningen ikke ret til at stemme,
og generalforsamlingen vil ikke indga i opgerelsen.

Opgorelse af CO2e -aftryk

Opggarelsen af CO,e -aftrykket for foreningens afdelinger er opgjort efter Finans Danmarks CO.e -model for den finansielle
sektor. For mere om metoden og definitioner se Finans Danmarks metodepapir: finans-danmark-co2-model.pdf (finans-
danmark.dk). Veerdisaetningen af selskaberne, der anvendes til veegtningen af selskabet, sker efter EVIC-metoden, som der
henvises til i EBA's tekniske standard for nggletallene for investeringer. Klimadata leveres af MSCI ESG Research, der bygger
sine data pa offentliggarelser fra selskaberne selv og fra CDP. Dette datasaet indeholder ikke data for statsobligationer
eller unoterede selskaber. Nykredit har selv indsamlet data fra udstedere af realkreditobligationer og anvendt disse til
beregning af klimaaftryk pa denne aktivklasse. Data er indhentet direkte fra udstederne selv og baseret pa rapporteringen
pa de kapitalcentre, som obligationsudstedelserne har finansieret.

Opggrelsen er gjort ud fra Finans Danmarks CO.e -models anbefalinger. Det betyder, at klimaftryk er opgjort pa aktier,
erhvervsobligationer og realkreditobligationer. Derivater og futures er medregnet safremt de folger et defineret bench-
mark med underliggende fysisk identificerbare aktiver. Statsobligationer er ikke medregnet, da der endnu ikke foreligger
en dansk eller internationalt anerkendt metode til opgerelse af klimaaftryk pa denne aktivklasse.

Laes mere pa nykreditinvest.dk
Her kan du lzese mere om foreningernes arbejde med baeredygtige investeringer, og hvorledes dette har gjort en forskel.
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