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Afkast

Aktier Obligationer Samlet Benchmark** Merafkast Kroneafkast
4, kvartal 2021 10,67% 0,12% 2,45% 0,40% 2,05% 5.836.472
2021 28,99% 0,04% 4,81% -0,14% 4,96% 11.149.088
2020* 10,57% 0,29% 1,59% 1,51% 0,08% 3.582.079

* Siden start 01.05.2020

** 45% Nordea Government CM2, 45% Nordea Mortgage CM2, 5% Dow Jones Sustainability World Index & 5% ICE Global Corp Index

Portefglje Benchmark Nettoindskud

Formue

Standardafvigelse [p.a.] * 1,84% 1,03% Kvartal
Hajeste kvartalsafkast * 2,45% 0,61% 2021

Laveste kvartalsafkast * 0,36% -0,66%
Justeret varighed ** 1,97 2,00

* Siden start

** Ultimo kvartalet

Afkastkommentar

Portefgljen gav et afkast pd 2,45% i 4. kvartal, mod et benchmark afkast p& 0,40%.
Aktier gav et afkast p§ 10,67%, hvoraf globale aktier leverede de hgjeste afkast, mens
Emerging Markets aktier bidrog med de laveste afkast.

Obligationer leverede afkast pa 0,12%.

Aktivallokering

Portefgljen har veeret allokeret teet pé neutralt i de risikofyldte aktivklasser, aktier ag
erhvervsobligationer, i 4. kvartal. Ny Covid-19 smittebglge som fglge af Omikron-
varianten skabte midlertidigt en let bekymring pé de finansielle markeder. Men det er nok
isser udsigten til strammere pengepolitik, stigende renter og inflation kombineret med en
dyr prisfastszettelse, der kan udfordre bade aktie- og erhvervsobligationsmarkedet den
kommende tid.

De risikofyldte aktivklasser bidrog positivt til portefgljens afkast, mens danske
obligationer gav et afkastbidrag tset pé nul.

Global gkonomi var i slutningen af 2021 i god form, og den hgje vaekst kan fortsaette et
godt stykke ind i 2022, Risikobilledet er dog vaesentligt at have in mente. Den dyre
prisfastszettelse af aktier og erhvervsabligationer ger aktivklasserne mere srbare overfor
darlige nyheder. Med udsigt til strammere pengepolitik, meget hgj inflation og uroligt
geopolitisk farvand indleder vi dret med en neutral allokering.

Obligationer

Danske obligationer sluttede 8ret af med et fornuftigt 4. kvartal, men pa trods af dette
bliver 2021 ikke et &r, som investorer i danske realkreditobligationer vil se tilbage p& med
gleede, Rent faktisk er det kun 2 danske indeksobligationer som har opnaet et positivt
afkast i 2021. Udenlandske investorer har ogsé holdt sig fra danske konverterbare
obligationer. Det danske obligationsmarked er ogsd blevet ramt af forhgjede risikotillzeg
pd realkreditobligationer og en stigende rentevolitalitet, som forgger risikoen pa
konverterbare realkreditobligationer.

12021 er udlandets beholdning af danske konverterbare obligationer faldet med 1,5%.
Europeeiske og amerikanske High Yield erhvervsobligationer har leveret et let negativt
afkast i 4. kvartal. P8 negativsiden skabte uroen og problemerne i den kinesiske
ejendomssektor momentvis usikkerhed pd erhvervsobligationsmarkedet. Men ogsa den
nye covid variant Omikron og kraftig stigende inflation p8virkede
erhvervsobligationsmarkedet let negativt. P& positivsiden var en fortsat lav konkursrate,
staerk indtjening bredt blandt virksomhederne og aktuel hgj global skonomisk vaekst.

Aktier

Trods volatile markeder praeget af stigende inflation og en ny corona-variant gav de
globale aktier i 4. kvartal et positiv afkast pd 9,5% ex. emerging markets malt i DKK.
Dermed har de globale aktier i 2021 givet et afkast pd bemaerkelsesvaerdige 30,7%,
hvilket afspejier en steerk gkonomisk udvikling i de store skonomier i Europa og
Nordamerika, som fgige af massive finanspolitiske lempelser, samt en pengepalitik, der
har fastholdt meget lave renter. Kraftig stigning i det private forbrug af goder, har
samtidig i kombination med coronanedlukninger, givet meget store problemer med, at fa
de globale forsyningskaader til at fungere, hvilket har resuiteret i en staerkt stigende
inflation, og dermed en markant negativ realrente. Danske Aktier havde ligeledes et fint
&r, men ikke helt pd niveau med globale aktier.

Emerging markets har derimod haft en sveert 8r med et afkast p8 4,6%. Aktieklassen har
veeret ramt af kursfald i kinesiske aktier som fglge af regeringens hdrde linie overfor en
raekke bgrsnotere selskaber samt tiltagende finansieringsproblemer for kinesiske
ejendomsudviklere.
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Resumé af forventninger

* Den hgje gkonomiske vaekst i USA og i Europa fortsaetter i 2022 og nok ogsa i 2023, hvilket bidra-
ger til optimisme hos aktieinvestorerne.

* De store opkgbsprogrammer, der blev iveerksat som en indsats mod Coronakrisen, udfases nu. Til
april har FED formentlig helt udfaset sit opkebsprogram. ECB ngjes med at begraense opkgbene,
der fortszetter i hele 2022.

= Det dominerende tema er inflationen, der er stigende og noget hgjere end det niveau, hvor central-
bankerne tidligere ville haeve renten. Centralbankerne har dog indfert en mere pragmatisk penge-
politik ud fra en vurdering af inflationen over en leengere periode. FED haever formentlig renten se-
nest til maj, mens ECB ikke haever renten i 2022.

= De korte europaeiske obligationsrenter vil fortsat vaere forankret i lave styringsrenter, men faerre
obligationskeb og hgj inflation giver potentielt et opadgaende pres pa de lange renter. Derfor har vi
undervaegt af varigheden i obligationsbeholdningen.

= Investarerne har pt. en tiltro til, at centralbankerne formar at dosere stramningerne af pengepolitik-
ken, sa den ikke forarsager en kraftig vaekstopbremsning. Alligevel kan inflationen vaere med til at
skabe usikkerhed om forventningsdannelsen og dermed vaere kilde til uro pa aktiemarkederne.

s Afgarende for aktiemarkederne i 2022 vil ogsa veere virksomhedernes evne til at imgdekomme de
positive forventninger om en fortsat fremgang i indtjeningen.

= Ved indgangen til 2022 er der en generel undervaegt af varigheden i obligationsportefgljerne og i
de blandede portefgljer en undervaegt af kredit og en lille overvasgt af aktier (teet pa neutral).

Makro: Den hgje vakst fortsaetter de nzeste par ar - inflationen er ogsa stigende
Den hgje gkonomiske vaekst i verdensgkonomien ser ud til at fortsestte de naeste par &r. Prognoserne
for realvaeksten i savel USA som i Europa er praeget af hgj optimisme. Konsensus er pt., at realvaeksten
bliver pa hhv. 5,6 pct. i USA og 5,1 pct. i Europa i 2022. Den hgje vaekst understgttes af en lempelig fi-
nanspolitik suppleret med meget lempelig pengepolitik.

Trods udfordringer med nye varianter af Covid-19 har vi leert at leve med pandemien. En stor del af be-
folkningen i Europa og USA er blevet vaccineret, hvilket ser ud til at lempe presset pa sundhedsvasse-
net. Omikron-varianten, der dominerer pandemiens femte balge vil formentlig kun forsinke det gkono-
miske opsving - ikke aflyse det.

Under farste lockdown i starten af pandemien i foradret 2020 skete der en aendring i forbrugsmgnsteret.
Online-handel med savel daglige som varige forbrugsgoder steg markant, og de sociale restriktioner
farte til en kraftig nedgang i serviceerhvervene. Kombineret med periodevise nedlukninger bidrog det
til flaskehalse i forsyningskaederne og til den aktuelt hgje inflation.

Som dret gik, fyldte Coronapandemien mindre og mindre for markedsudviklingen. Dog var rentefaldet
hen over sommeren og faldende aktiekurser i september bl.a. drevet af tiltagende bekymring for en ny
smittebglge og deraf potentielt fglgende nedlukninger af gkonomier verden over. Men i takt med, at
den globale gkonomi viste sig robust i forhold til at kunne leve med Corona og handtere restriktioner
og delvise nedlukninger, har pandemien i 2021 ikke haft samme indflydelse pa de finansielle markeder
som i 2020.

Renteudviklingen

2021 blev et ar med begyndende rentestigninger pa de lange renter. Det dominerende tema var inflati-
onen og centralbankernes reaktion herpa. Eller rettere sagt manglende forhgjelser af de korte renter
inflationsudviklingen taget i betragtning. | starten af aret var meldingen fra centralbankerne, at den
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stigende inflation var et midlertidigt faenomen forarsaget af Corona-krisen. Stigende energipriser, hgj
agkonomisk vaekst og mangel pa halvfabrikata som mikrochips gav hgj inflation. Ved arets udgang var
inflationen 6,8 pct. i USA og 4,9 pct. i Europa.

Renten p3 de 10-arige danske statsobligationer steg i 2021 fra -0,46 pct. til +0,08 pct. De korte 2-arige
danske statsrenter var forankret i Nationalbankens styringsrente, der ved udgangen af aret var -0,6 pct.
Renteudviklingen i Danmark var en afspejling af udviklingen i euro-landene. | USA er renteniveauet lavt,
men dog ikke negativt. De 2-arige statsrenter steg fra 0,08 pct. til 0,78 pct. og de 10-arige fra 0,92 pct.
til 1,62 pct. De relativt beskedne rentestigninger kan dels tilskrives centralbankernes enorme opkgbs-
programmer og dels investorernes forventning om, at inflationen pa lidt laengere sigt falder igen.

Centralbankerne accepterer, at inflationen er stigende, men varsler stramninger i pengepolitikken
Siden starten af 1980’erne, hvor inflationsraterne var tocifrede, har centralbankerne i USA og i Europa
haft inflationsbekaempelse som et af de primaere mél. Hvis kerneinflationen steg til over 2 pct., kunne
man regne med en renteforhgjelse. Sddan er det ikke i gjeblikket. | foraret 2021 meldte FED ud, at den
ans3 stigende inflation som "midlertidig”. P4 den baggrund blev "Flexible Average Inflation Target” ind-
fert, hvorved centralbankens forudsigelige retorik med at haeve renten ved stigende inflation blev sat
ud af kraft. ECB, har ligeledes indfart en mere pragmatisk tilgang til pengepolitikken. ECB formulerer sig
blot med, at inflationsmalssetningen nu er "symmetrisk”. For begge centralbanker betyder sendringen i
praksis, at inflationen skal ses over en leengere periode og i gennemsnit veere omkring 2-3 pct. | slutnin-
gen af 2021 var det klart, at den hgje inflation ville fortszette ind i 2022 og FED fjernede derfor ordet
"midlertidig” fra sin prognose.

I det seneste rti har det ikke vaeret for hgj Centralbankernes balancer
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hvordan centralbankernes balancer er vokset i takt med obligationsopkgbene. Udviklingen har vaeret en
primaer &rsag til det lave renteniveau p3 danske stats- og realkreditobligationer og til de negative real-
renter. Nu hvor vaeksten og inflationen er hgj, er det centralbankernes opgave at navigere ud af den
ukonventionelle pengepolitik uden at skabe en negativ reaktion pa veeksten. Den bekymrende vurde-
ring fra et investorsynspunkt er, at hvis opkgbene har haft en positiv indflydelse pa kursudviklingen p3
aktier og ejendomme gennem det seneste arti, s vil et stop for opkab formentlig ikke vaere positivt.

Aret igennem holdt bade FED og ECB styringsrenterne uforandret. Det gjorde man til gengaeld ikke i
Danmark. Den 30. september meddelte Danmarks Nationalbank at styringsrenten, indskudsbevis- og
foliorenten, med virkning pr. 1. oktober blev seenket med 0,1 pct. til minus 0,6 pct. Rentesaenkningen
kom efter en lang periode med en meget staerk kronekurs og stor interventionsaktivitet fra National-
banken. Til og med september havde Nationalbanken interveneret gennem salg af danske kroner for
godt kr. 70 mia. uden nogen saerlig effekt pa kronekursen. Derfor matte naeste skridt veere en
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rentenedszettelse. Efter en kortvarig svaekkelse er den danske krone igen styrket i lgbet af 4. kvartal.
Fortszetter tendensen, kan der komme yderligere en isoleret rentesaenkning i Danmark primo 2022,

Dansk realkredit

2021 har veeret et udfordrende ar for danske realkreditinvestorer. Allerede fra arets start og i Igbet af
foraret tabte specielt de lange konverterbare realkreditobligationer terrzen i forhold til ikke-konverter-
bare statsobligationer og rentetilpasningsobligationer. Efter en kort periode med stabilisering farst p
sommeren fortsatte det danske realkreditmarked med at underperforme. Alene i september blev OAS-
kreditspandet udvidet med knap 20 bps. Derudover blev markedet presset af stigende lange renter
sidst pa efteraret. Det toneangivne realkreditindeks, der indeholder en bred vifte af danske benchmark
realkreditobligationer, tabte 2,5 pct. alene i september. Selvom 4. kvartal blev bedre og langt mere ro-
ligt, landede afkastet pa realkreditindekset (det samlede marked) for hele 2021 pa minus -3,9 pct. sva-
rende til en underperformance til sammenlignelige statsobligationer pa omkring 1 - 1,5 pct.

Gennem det meste af dret var stigende lange renter - og pa den baggrund stigende varighed og den ne-
gative konveksitet - en stor udfordring for det konverterbare realkreditmarked. Det var ganske enkelt
vanskeligt for investorerne at absorbere den Igbende udstedelse, som falge af hgj aktivitet pa boligmar-
kedet.

Manglende udenlandsk kabsinteresse Kursudviklingen, 30-8rig fast rente med afdrag
var ogsa gennem hele aret en vaesentligt 1% NYK O1EA 2050 (DK0009522815) - venstre skala
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Forventninger til rentemarkederne

Inflationsudviklingen koammer formentlig til at seette dagsordenen for rentemarkederne i 2022. For-
ventningen er, at inflationen i USA lige nu er ved at toppe, og at det samme sker hen over arets farste
maneder i Europa. Det er vurderingen, at flaskehalsproblemerne aftager, og de store stigninger i energi-
priserne glider ud af statistikken.

Det er centralbankernes hovedscenarie, at inflationstallene i lgbet af 2022 falder til et mere normalt
niveau, men dog hgjere end vi har vaeret vant til i arevis. Fokus er pa udviklingen pa arbejdsmarkedet
og iszer pa Ienudviklingen i USA. Stigende lgnninger gger risikoen for en laengere periode med hgj infla-
tion. FED vil derfor hurtigt udfase sine opkgb, og nar de er helt stoppet i 2. kvartal begynde at haeve
styringsrenten. Pt. er det forventningen, at der kommer to eller tre renteforhgjelser 4 0,25 pct. Selv om
inflationen falder til et mere normalt niveau, sa er der dog endnu lang vej inden der er balance til sty-
ringsrenterne.
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| figuren nedenfor er vist sammenhzengen mellem styringsrenten og inflationen malt pa kerneinflatio-
nen, dvs. forbrugerpriserne ekskl. fadevarer og energi er pa den vandrette akse, og inflationen pa den
lodrette aktie. De forskellige punkter markerer, hvor styringsrenten er i forhold til inflationen. Pa den
lodrette akse er centralbankens styringsrente. Det gra felt markerer, hvor der er flest observationer
som er i intervallet, hvor inflationen er mellem 2 og 3 pct. Aktuelt er kerneinflationen godt 4,5 pct.
mens Federal Funds rate er 0,08 pct.

| Europa er udviklingen reelt den samme,

. USA: Inflationen og styringsrentern
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De ordineere opkeab fortsaetter i hele

2022, og renten hazves derfor heller ikke

i 2022. ECB tager helt klart et hensyn til de gaeldsplagede sydeuropzeiske lande, hvis gkonomier vil
blive presset af hgjere renter. Men med udsigt til hgj inflation og strammere pengepolitik peger rentepi-
len fortsat opad, isar for de mellemlange og lange renter, mens stigningerne pa de korte renter holdes i
skak af centralbankernes lave styringsrenter,

Erhvervsobligationer er i takt med indsnaevringen af kreditspaendene blevet mindre attraktive i forhold
til iseer realkreditobligationer. Et kreditspaend pa omkring 3 pct. er stadig interessant, nar konkursra-
terne er lave. Men ligesom andre risikofyldte aktivklasser er prisfastseettelsen pa erhvervsobligatio-
nerne steget, hvilket isoleret set gor afkast-risikoforholdet mindre attraktivt for disse.

Dansk realkredit har derimod faet en udvidelse af OAS-kreditspsendene, der gar afkast-risikoforholdet
mere attraktivt. Selv om realkreditobligationerne med lang varighed udfordres af et opadgaende pres
pa de lange renter, s& er renteniveauet nu pa et niveau, der igen kan tiltraekke udenlandske investorer.

Aktier

Globale aktier havde en positiv udvikling i 4. kvartal. Danske aktier havde en mere ujaevn udvikling, men
sluttede 3ret med hgje afkast. Emerging markets-aktierne fortsatte den skuffende udvikling og bidrog
ikke positivt til afkastene.

Overordnet set var aktierne i USA og i Europa i 2021 drevet af en hgj skonomisk vaekst og en hgjere
end ventet vaekst i virksomhedernes indtjening. Iszer IT-virksomhederne kom styrket igennem Corona-
krisen, mens serviceerhvervene led under nedlukninger og sociale restriktioner. | slutningen af novem-
ber forte den hastige spredning af den nye Omikron-variant til genindfgrelse af sociale restriktioner,
hvilket preegede kursdannelsen pa aktierne. Men forbrugere og virksomheder ser ud til at have leert at
leve med pandemien, hvorfor nye bglger af nye Corona-varianter i veerste fald forsinker vaekstforigbet
og omrokerer forbrugsmenstre.

Stigende inflation som falge af stigende priser pa energi, ravarer og halvfabrikata sdsom mikrochips har
ikke synderligt pavirket investorernes positive forventninger til virksomhedernes indtjening. Virksom-
hederne har indtil videre kunnet overvaelte de stigende inputpriser til forbrugerne og derved
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opretholde en vaekst i indtjeningen. Tendensen ved aflzeggelsen af de seneste kvartalsrapporteringer
var dog, at virksomhederne er begyndt at advare mod de stigende ravarepriser. | tabellen nedenfor er
vist seneste ars kursudvikling pa en raekke toneangivne aktieindeks. Det amerikanske aktieindeks,
S&P500, var med et afkast pa godt 38 pct. staerkt medvirkende til, at de globale aktier (MSCI World),
steg med godt 30 pct. opgjort i danske kroner. Den amerikanske dollar blev styrket med 7,3 pct. i 2021.
Danske aktier gav et afkast pa 19,5 pct. malt pa Totalindekset-indekset.

Emerging markets-aktierne var en skuffelse med et afkast p4 4,6 pct. Der var bl.a. negativt fokus pa de
kinesiske myndigheders indblanding i de store kinesiske selskaber. Derudover fik tidligere praesident
Trump vedtaget en lov, hvor de kinesiske selskaber med barsnotering i USA skal give de amerikanske
myndigheder adgang til de seneste tre ars regnskabsbgger. De skal derudover oplyse, om der er (kine-
sisk) statslig indblanding, og om de enkelte bestyrelsesmedlemmerne er medlem af Kommunistpartiet.
Hvis selskaberne ikke gar dette, risikere de at blive afnoteret fra den amerikanske bgrs. Senest har Ali-
baba, der udggr 10 pct. af MSCI China-indekset, vaeret i fokus. | Igbet af 2021 er aktiekursen derfor fal-
det med godt 50 pct.

Danmark Norden Europa Verden EM USA Japan
Q4'21 5,5% 6,8% 7,4% 9.5% 0,3% 12,8% -3,2%
2021 19,5% 27.,8% 24.8% 30,7% 4,6% 38,1% 3,8%

Note: KAXCTR-indeks for DK, S&P 500-indeks for USA i DKK, NKY-indeks for Japan i DKK, M SCkindeks for avrige i DKK

Forventninger til aktiemarkederne

Verdensgkonomien star sandsynligvis overfor en periode med hgj gkonomisk vaekst. Nar gkonomien er
i vaekst, og virksomhederne tjener penge, sa er der ofte en positiv udvikling pa aktiemarkedet. Men ak-
tiekurser er som bekendt forventningsdrevne, og det positive scenarie for vaekst, indtjening og inflati-
onsudvikling er i hgj grad allerede indregnet i vaerdiansaettelsen. Forventningen er, at indtjeningen glo-
balt set stiger med 10-15 pct. i 2022, Det er et optimistisk, men ikke urealistisk scenarie. Blandt faresig-
nalerne, der kan udigse risikoscenarier og kursfald, er den stigende inflation og centralbankernes proces
med at stramme pengepolitikken. De to forhold bidrager til usikkerhed om vaekst- og inflationsudsig-
terne. Det kan medvirke til betydelig uro pa aktiemarkederne.

Inflationsudviklingen er bekymrende. Selv om det iseer er energipriserne, der har bidraget kraftigt til in-
flationen, sa er der ogsa generelle prisstigninger pa andre ravarer og halvfabrikata. Stigende inputpriser
er for virksomhederne ikke ngdvendigvis negativt, hvis de kan veelte dem over til forbrugerne. Det kan
alle virksomheder ikke, sa derfor vil stigende inflation pa sigt vil ramme indtjeningsmarginalerne i de
visse virksomheder. Fokus er ogsa pa det lanpres, som virksomhederne i USA pt. oplever.

Veaerdiansattelsen af aktiemarkederne er i absolutte termer pa et hgjt niveau, men i forhold til de sikre
investeringsalternativer, obligationerne, er billedet et andet. Det samme geelder i forhold til kreditobli-
gationerne. Det er dog vigtigt at vaere nuanceret i vurderingen af vaerdiansaettelsen pa tveers af sekto-
rer. De sakaldte vaekstaktier, hvor en stor del af veerdiansaettelsen er baseret pa en forventet vaekst i
indtjening langt ude i fremtiden, har haft gavn af de lave renter, der implicit reducerer aktieinvestorer-
nes afkastkrav. Faldhgjden for vaerdiansaettelsen af den type virksomheder kan vaere ganske stor, hvis
forventningsdannelsen pludselig eendres f.eks. pga. hgjere renter.

Emerging markets-aktierne var i modvind i 2021 og er billige relativt til de globale aktier, sadfremt man
kan stole pa indtjeningsforventningerne. Det er dog tvivisomt, om de regulatoriske og politiske udfor-
dringer, som de store kinesiske IT-virksomheder har, sendrer sig pa kort sigt. Traditionelt er en hgj gko-
nomisk vaekst én af de positive vaekstdrivere for Kina og emerging markets, men udsigterne herfor er
ogsa mere usikre end normalt.
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Risici: Omikron og andre varianter af Covid-19 er et wild card, men ikke en game changer for aktiemar-
kedet. Modsat er det med udviklingen i inflationen, der giver flere scenarier for pengepolitikken, for
forbrugsmgnstre og for virksomhedernes indtjening. Der er altid geopolitiske risici forskellige steder i
verden. De har som regel ingen langvarig indflydelse pa kursdannelsen, men de kan pa kort sigt alligevel
fare til uro pa de finansielle markeder. Risiciene ved de geopolitiske spaendinger i de autoritaere regimer
sasom konflikten mellem Rustand og Ukraine er isaer, hvis de rammer energipriserne.

Aktivallokering

Vi har igennem 4. kvartal fastholdt en overvaegt af risiko i forhold til de investeringsmaessige rammer.
Andelen af kreditobligationer blev dog reduceret, hvilket farte til en reduktion af risikoen i portefsl-
jerne. Den markante indsnaevring af spaendene pa kreditobligationerne betyder, at afkast-risiko forhol-
det pa kreditobligationerne ikke lzengere er sa attraktivt.

De globale aktier gav i 4. kvartal hgjere afkast end forventet. Trods en god udvikling for danske aktier
mod slutningen af aret var en eksponering til danske aktier i portefgljerne mindre givtig relativt til de
globale aktier, men absolut set gav bade danske og globale aktier hgje afkast.

Ved indgangen til 2022 fastholdes undervaegt af varigheden i obligationsbeholdningen og en lille over-
vaegt, taet pa neutral allokering, til de risikofyldte aktivklasser. Den hgje inflation kombineret med cen-
tralbankernes proces hen mod en normalisering af pengepolitikken er ikke positivt for forventningerne
til de lange renter. Selv om der skulle komme et opadgaende pres pa de lange renter, er der dog ikke pt.
udsigt til, at renteniveauet pé de lange statsobligationer stiger markant. Det skyldes bl.a., at ECB fort-
saetter sine obligationsopkeab i hele 2022, og at udstedelsesbehovet i savel Europa som i USA bliver no-
get mindre i de kommende ar. De negative realrenter forventes at fortsaette i en lang periode endnu,
hvilket vil understatte de risikofyldte aktiver sasom aktier og ejendomme.

Obligationer indgér stadig i balancerede investeringsportefgljer som et stabiliserende element. Det vil
de ogsa gare i en periode med let stigende renter, selv om obligationer med en direkte negativ rente
isoleret set ikke er et saerligt attraktivt investeringsalternativ for den langsigtede og risikovillige inve-
stor. P3 det tidspunkt, hvor vaekstudsigterne ikke er s positive som nu, og hvis der samtidig er udsigt til
faldende inflation, sa vil obligationer igen blive attraktive i forhold til aktierne. Men aktuelt er det ikke i
starten af 2022, at det scenarie udspiller sig.

Sterste risici for forventningsdannelsen er stadig kombinationen af inflations- og vaekstforventninger.
Aktieinvestorerne kan tolerere hgj inflation, sa laenge vaeksten er hgj. Derfor har darlige nggletal for
makrogkonomien potentiale til at skabe ny aktieuro. Men sa leenge veekst- og indtjeningsforventnin-
gerne er hgje, vil det nuvaerende niveau for inflationen ikke afskraekke aktieinvestorerne - men rente-
udviklingen kan.
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Bilag til rapportering: Grafer
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Aktieindeks, obligationsindeks, renteniveauer, rdvarer og valutakurser

Indeksveerdi 4. kvartal 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017

MSCI Verden (All Countries) 389,0 8,7% 27,4% 6.2% 29,1% -4,6% 9,0%
MSCI Verden (Developed Markets) 9.755,7 9,9% 31,0% 5,9% 30,2% -3,9% - 7,7%
Energi - 3071 6,5% 50,6% 37,4%  13,7% -11,4% 7,7%

~ Materialer 574,4  12,2% 25,1% 9,6% 25,8% -12,5% 13,4%
Industri 509,5  7,9% 25,4% 2,1% 30,3% -10,0% 10,1%
Forbrugsgoder - 594,5  10,5% 26,8% 24,9% 29,1% -0,5% 8,8%

~ Konsumentvarer 4646  11,6% 21,5% -1,5% 25,2% -5,3% 2,9%
Sundhedspleje 5183 10,0% 28,8% 3,7% 257%  7,9% 5,4%
Finans B 257,0  5,8% 37,5% -11,2% 28,0% -12,6% 8,0%
m 682,0 154% 39,6%  31,4% 50,5% 2.5%  21,6%

 Telekommunikation 1278 -3,3% 1,7% -7,6% 19,7% -5,1% -6,9%
Forsyning B 327,0  134% 18,1% -4,3% 24,9% 7,4% 0,0%
Europa
~ MSCI Europa 8.7957  7,7% 25,0% -3,7%  26,2% -10,4% 10,4%
Stoxx 50, Europa 9.272,6  9,4% 26,0% -6,6% 27,5% -10,0% 9,1%
FTSE 100, UK 7.384,5  6,7% 21,8% -19,2% 18,9%  -13,3% 3,6%
DAX, Tyskland 15.884,9  4,1% 15,7% 3,1% 25,6% -18,1% 12,7%
CAC 40, Frankrig 71530 9,7%  28,7% -7,5% 26,5% -10,7% 9,4%
Nord Amerika

MSCI Nord Amerika 14.008,4 12,0% 35,9% 9,6% 33,3% -0,8% 6,3%
S&P 500, USA - ) 4.7662  12,8% 36,4% 6,2% 31,4% -1,3% 5,0%
Dow Jones, USA 363383 9,4% 27,6% -2,0% 24,8% -0,6% 10,0%
NASDAQ, Teknologi 15.645,0  10,4% 30,5% 31,3% 37,9% 1,2% 12,8%

Fjerngsten -

MSCI Fjerngsten 7.840,0 -0,8% 10,3% 2,3% 21,6% -7,4% 9,6%
MSCI Japan  7.934,6  2,1% 9,3% 4,6% 22,0% -8,3% 9,1%
NikKei (top 225), Japan 28.791,7  -3,5% 1,1% 11,6% 21,7% -5,0% 8,5%
Topix (totalindeks), Japan B 3.179,3 -2,9% 87% 3,3% B 21,6% -9,2% 11,3%

Norden - - B

MSCI Norden 30.843,8  7,1% 28,1% 15,9% 22,3% -7,4% 10,5%
OMX-C25, Danmark ) 1.9656  4,5% 17,2% 33,7% 26,0% -13,2% 12,8%
OMXC (totalindeks), Danmark 2.590,4  7.,5% 23,7% 30,5% 288%  -7,9% 18,4%
OMXC-CAP, Danmark - 28193  55%  19,5% 29,4% 26,7% -7,5% 16,8%
OMX-S30, Sverige 24197  55% 25,9% 10,2% 21,5% -13,1% 1,4%
OBX, Norge 1.068,6  4,2% 29,9% -4,5% 14,6% -1,0% 11,3%
HEX, Finland 5.572,0  4.2% 21,4%  82%  147%  57%  6,6%

Emerging Markets -

MSCI Emerging Markets 6083  0,6% 4,8% 8,1% 20,8% -10,1% 20,7%

~ Bovespa, Brasilien - 104.822,4  -58% A1,7%  -27,2% 29,3% 37%  9,5%
RTS, Rusland [USD] 1.595,8  -8,5% 23,6% -18,1%  47,8% -2,5% -11,9%
Sensex Total Return Index, Indien 86.927,0  0,4% 30,2% 4,6% 15,4% 3,2% 21,2%
MSCI Kina 612,9 -4.2% -15,8% 183%  259%  -14,6% 35,5%

Afkast er i danske kroner, indeksvaerdier er i lokal valuta

. Gudme Raaschou Asset Management
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. U

Obligationsindeks Indeksvaerdi 4. kvartal 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017
Effas
Effas + 1 5_r 508,7 0,7% -3,6% 2,3% 4,5% 2,5% 0,2%
Effas1-38r - 2789  -0,2% -0,7% 0,7%  -0,4% -0,4% -0,4%
Effas 1- 5 &r - 251,5  -0,3% -1,0% -0,5% 0,0%  -0,1% -0,3%
Effas 3 - 5 &r 3708 -0,4% -1,4% 02%  0,8% 0,3% -0,2%
Effas 5 - 7 8r - 471,9 -0,2% -2,4% 0,6% 1,8% 1,3% 0,2%
Effas 7 - 10 &r 611,0  -0,1% -3,4% 1,8% 4,1% 2,2% C1,0%
Bloomberg Barclays
Bloomberg_Barclays, Danmark 508,7 0,7% -3,6% 2,3% 4,5% 2,5% 0,2%
Bloomberg Barclays, Finland - 528,5 -0,1% -3,2% 3,1% 3,4% 1,6% -0,6%
Bloomberg Barclays, Japan 233,7 -1,3% -3,8% -4,6% 4,7% 9,1% -8,8%
Bloomberg Barclays, Storbritanien 7268 5,0% 0,9% 2,7%  13,7% -0,4% -1,8%
Bloomberg Barclays, Sverige 513,0 -0,9% -3,8% 5,2% -1,0% -1,2% -2,5%
Bloomberg Barclays, Tyskland 439,9 0,3% -2,8% 2,6% 3,1% 2,6% -_1,3%
Bloomberg Barclays, USA 438,1 2,1% 5,0% -1,3% 9,0% 6,2% -9,9%
Merril Lynch
European High Yield Index 336,3 -0,3% 3,3% 2,7% 11,2% -3,6% 6,7%
US EM Liquid Corporate Plus Index 2947 -06%  -0,1% 7,8% 13,3%  -1,6% 7,4%
Renteniveauer 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017
Danmark 2-arig rente -0,57 -0,57 -0,58 -0,59 -0,57 -0,42
Danmark 5-8rig rente -0,20 -0,20 -0,57 -0,41 -0,23 0,00
Danmark 10-8rig rente - 0,08 0,08 -0,45 B -0,15 023 0,48
USA 2-3rig rente 0,73 0,73 0,12 1,57 2,49 1,88
ﬁs-grig rente 1,26 1,26 0,36 1,69 2,51 2,21
USA 10-8rig rente 1,51 1,51 0,91 1,92 2,68 2,41
Eurozone 2-§rig rente -0,62 -0,62 -0,70 -0,60 -0,61 -0,63
Eurozone 5-8rig rente - - -0,45 -0,45 -0,74 -0,47 -0,31 020
Eurozge 10-8rig rﬁ - B - -0,18 -0,18 -0,57 -0,19 0,24 0,43
Ravarer Pris pr. enhed 4, kvartal 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017
Guld, $ pr. ounce 1.828,6 4,2% -3,5% 24,4% 18,9% -2,1% 13,7%
Kobber $ pr. ounce 446,4 9,2% 26,8% 25,8% 6,3% -20,3% TJ%
Olie, $ pr. tonde - 752 0,2% 55,0% -20,5% 34,5% -24,8% 12,5%
Sglv, $ pr. ounce 234 59% -11,6% 47,4% 153%  -9,4% 7,2%
Valuta Imod DKK 4. kvartal 4. kvartal 2021 2020 2019 2018 2017
US Dollar 654,03 1,9% 7,5% -8,6% 2,0% 5,3% -12,0%
Yen 5,68 -1,2% -3,6% -3,8% 3,0% 8,1% -8,9%
Pund 885,84 2,4% 6,5% -5,7% 6,1% -0,9% -3,7%
Svenske kron_er 72,24 -1,5% -2,5% 4,2% -3,4% -2,8% -2,4%
Norske kroner o o 74,17 0,9% 4,4% -6,2% 0,5% -0,6%  -7,4%
Euro - 743,76 0,0% -0,1% -0,4% 0,1% 0,2% 0,1%
Schweizerfranc - 717?) m - 4,3—% 0,1? - 3,8% - T,l‘;o -8,3%

Gudme Raaschou Asset Management
En del af L&n & Spar Bank A/S * Badstuestraede 20* 1209 Kgbenhavn K * TIf. 33 78 27 00 * www.gr.dk * e-mail: info@gr.dk






[10HOSVVY dINdND

bulialioddey
UNWWOY 3s|abe|s




1OHISVVY dINAN1D

buiupjoyaqiodag



860 0G0 TL'9 BT ZT’129°8TL"2
Z8°0 T16‘S 9v‘s 0’z €T’GEQ TGE '€
€9°0 OF‘€ €F‘9 Z'1 0z’196°T1E"2
6T'T 8I‘C gz'TlT 2‘0 8879€1'00¢
T2'T €Z‘c 8T'0T 2°0 09 ‘020°60¥
PE'T 0G0 FE‘0T 870 T6/0PT 679" T
0T’T 0S‘0 ¥%0‘0T F‘2 20‘9T0'G6L" ¥
2L'0- 99'z L9'Z 1'ZT Z9’GEe 12e ve
EL'0- P6'C S6'C T'6 6V ‘8GF " 8EP 8T
09°0- Lk‘e Lb‘Z G°T QT ‘TSL2TT g
06‘0- 00°‘T 66‘0 P'T €0°92T°0LL"Z
HINTY T QEH dEH $ I OMA) Ia¥gEA
"4dF  DIMVA OINYA THANY -SNOIIVSITYHY
9 Ie T @pTS

Tz0Z/21/1¢€ T Issanyeanrea
1202/21/1€ I I98INYSPUOS

ma T eIanTRASDUNY

€00 : ol 1393304
6068876200 : Iuspuny

00/28.€E I - X UABLUBQE) 6081 - L1 1g SHOQISOd - 02 opeeiisanispeg - NOYISERY SWpNnD

b8 ‘ec9-ce
ZE'9%8°6
§9/8€8°0T
86zeL T
ThLSL T
GB'8TE 2T
60‘860°9¢

Z9‘GE0"TBE

6 ‘8907 6£€
0T‘THO"GT
£0‘926°92

(3IMA) HINTH
FANIONFHATA

82896 %692
18°886°1F6° €
GG ‘geI T10€"¢C
16 ‘€07 862

8T‘€92°90%

90‘22ZL7909"T
€6/LT6°8GL ¥

00‘00€°0F6° €2

00‘06€°660 8T
00‘0TL L60"€
00’002 EbL 2T

(1Ma) I
1QEHASENA

T LT GgAITITOd

0000001
0000 ‘00T
0000 ‘00T
0000 ‘00T
0000 ‘00T
0000‘00T
0000 ‘00T

0000 ‘00T
0000007
0000007

00L°2TT
000 ‘66
000°60T
0S¥ ‘90T
00€£°60T
GL6'TTT
00T pTT

L9% ‘90T
LGZ'E0T
009 10T

SYNA CIVA S¥E0d

THALNY

T¢0g Iaquaoeq
I NT

SQENEYH

0000 ‘00T
0000‘00T
0000°00T
0000 ‘00T
0000001
0000°00T
0000’00T

00007001
0000‘00T
0000 ‘00T

0SE’ETT
008201
TVE‘E0T
09F ‘FOT
009 ‘90T
009 ‘TTT
00% ‘0TT

0ES ‘60T
0EZ %01
0LT'Z0T

Sdnd CIVA - sdnd

"MSNY SND °AMSNY

‘1e -zd
I IYITIOINY TV 4

IDISYTIAOSHONINAITOHRZE

0z‘9Lz 16€"2
88°908°186°¢
00‘1S6° 16172
LO‘EZE7 082

0S‘G69°TLE

9G’'€68 PE ' T
6L'0E8 0OLT" b

00°000°00L" 22

GEP®IYTRIOL ¢
0F0pPO¥ASYANO ‘T %00°T
LE" * LEOIASYANEZ %00‘Z
LY LpO¥ASYANS ‘2 %0572

FrUY ©SPION €

bhYETION %6 °‘E

bb BSPAON %G ‘€

YANOILYDITHO

SO0SSTLYO00MA
TPS0F0Z000Ma
99L0€020003a
£€890£02000Md
0008202000%a
S68L202000M0
S9FLZ0Z000MA

HIVEYILITANOM

LTY I JANCILVDITHO FUVHIEIYTANOMNI

00‘000°000°LT
00°000°000°¢€
00‘000°00L"2

"OEA €W TVIOL'KW

ONINJTOHUE

S2uszelHETMANZ %00'2
yZabgnLHETMANT %00°T
€ZIINLETI0OTAST %00°T

08786L6000X0
TF8TZS6000MA
£TT9626000M4C

HANCIIVOITHO TAVEIEIYIANOMNI

dENOTI

Y929 ITHEO

NAUYNEIdYd AQ0MSANod
NIST
ThipT "TY ‘2T/T0/G0

1T

astebels 00e¥
uaspeTdsnypey

sunuwoy asTabers



00/ZBLEE "JUr} - Y| UABYUIALY BOZL - £ 1 12 SHOGISO - 0 epeasisanispeg - NOYDSEEY SWpno

$8'0 00°'0 T'te e6L’T0ZT'ZBE"ZY ZLIET9 L LO'B8G FLE 2V CZTYE9LTETE" TR ITY¥ I WANOILVOITEO FCTINTYUOL “¥VA
€€y 000 €0 LT’29€° 109 000 LT'29€°T09 0000°00T ©QO00‘00T 0000 ‘00T 00F ‘00T LT29€° 109 TPETZ ITPRIYAN %$00°0 22969L6000Ma
88‘T 00‘0 ®‘0 T9 ‘€T 6EL 8T /65L bP FLY 8EL 0000°00T 0ST’90T 0000“00T 000“90T £G‘689°G69 8EAEY ITPRINAN %LE°0 8FL6GLE000MA
06°0C 00°0 €°pPT  T9’LLL 69L 8T £T°950°8 b ‘TZL T9L°82 0000 ‘00T ®0Z2’€0T 0000°00T G60°20T 167087898 LE 8ZzTNLHZZAANSA %60°0 656GT56000¥a
66‘0 00‘0 1’9 0% ‘828 TLZ ZT 66102 T- 66670 €LZ"TT 0000‘00T Q€0‘10T 0000 ‘00T 096 ‘00T GG 906" LPT T 72 I¥pZY¥ISTIAY %$80‘0—~ £TLGTIF000NA
MANOTIVOITHO HACHINEYHOH “¥YV¥A
86°0 LO‘E G8‘8 0‘6%Z 96’Z¥6°E£0V°8S L9'650°C1E€ 62°E€88°T60°8S 11‘96% 228" FS ITY I YENOIIY¥DITHC TYYEUIINIANON
8Z‘T 080 €9'0T 2'T €T'660"8EV T GL'6£6°8T 8E'GTG6TH"C 0000°00T 066 °CTT 0000 ‘00T 0QS9‘0TT 68‘TIT 2ZKT"C PPIPSIAAN 3G ‘€ ZBHL8LE000MA
0T‘T 0S50 LO‘OT 20 L9°296°16¢€ vL'8%9°2 €6 ‘CTE"6FE 0000 ‘00T OBPT‘FIT 0000‘00T 0GE‘0TT 68‘6£0°90€ PPETO MAN %S ‘€ 89EL8L6000MA
zZ9‘lT 08‘0 #L'6 LT LO‘626°86F € 9€0€9°0€ TL‘862°89F°€ 0000°00T O0CO‘ZTT 0000‘00T 069‘21T 82669°960°¢€ 2PV FT0 MAN %b ZS86LL6000MA
LL'O TE'F €Z'8 819 L8696 T09 €T Z0‘90T° 6% G8/€98°266 €T 000000t ZLE‘ZOT 0000‘00T €P§‘€0T 09 ‘8E£8°8EZ ET 0% "OPYHATOMANGT %$0S'T 6TEETIS6000MA
60T TZ'F 6GL'TIL B'E 8G‘696°298°9 T1’096°2¢€ LP‘G00°0£8°9 0000700T ERL’EQT 0000‘00T 0G8‘€0T 00‘286°€85°9 LY LPYATOMANZ %00°C 69Tp0S6000MA
SL‘0 9E'F G628 T'E TT/0€F°€2F°9 0T’19T°€2C T0‘692°008°9 0000‘00T 006 ‘20T 0000°00T 0S0’FOT 68°V9T VHE"9 Ob* " "0F d TTT %06'T CPEZEE6000MA
8P ‘T 0670 ZE£‘6 €'T 98‘F0E KG9 T ¥8°290° €T 20'CpZ 1E9° T 0000°00T 0S8°ZTT 0000‘00T 008°TTT F8 LTI TEE"T TPITPOAAINE $b PLBPELEG000MA
96‘0 OL’‘E 69°‘9 8‘¢ SLIELL 12978 TL‘08T'9¢ b9 €6Z2°66G°G 0000°00T 00L‘SOT 0000‘00T 0ZE’€0T 89 ‘096°€62°§ LE5220903Q¥0‘Z $00‘Z ££92626000Ma
LT‘T 8%‘T TIE’TIT T'0 9€’9TH "G6¥F 58’582 ZG ‘295 ° 261 0000°00T 00L‘S0T 0000‘00T 099°FOT 0T ‘€EE9°TOF LBSEZONASAYS ‘2 %062 6G5Z626000Ma
LT‘T- 0570 66°'T ¢‘0 TL'L60"0GE 89'TLE"S €0°9ZT F¥E 0000 ‘00T 000‘FTT 0000 ‘00T 0O00‘LTT b6 ‘998" TOE 9ZTPRINTLdY %8 ZETSSTE000MA
ZINTE T dEH d9H % I (OIMQ) IQUTA ODa) FINEY  (ODMa) I S¥Ny “TYA S¥0% SuOM CTYA S¥AYM *0dQ Z°W TYIOL W NAYNY IV FACMSANOI
*AA9 OTYVA OTHVA TIONY —SNOIIVSTTVEYH HONEONAHATA ICIFASENA TENINY SAENETH *MSNY ' SN9 * AMSNY ONINATOHEE NISI
9 e z 9PIS ZvipT T ‘2Z/T0/80
1202/2T/ 1€ 1 I9sanyeINTRA
HNON\NH.\HM H IssInyspuocg
MIa I eanTeaspuny e@sTobeTS 00ZF
€00 : af 1393104 11 uesperdsnupgy
5058816200 : Tuspuny aunumecy osTabetrg




6L'0 ve'z

€S ‘POT H96°GET

9T ‘¥89°958°0T

HINAY T UHEH Q3EH
"Add OTHYA DI¥VA THANY

9 F® £ apTs

T202/2T/1¢
1202/2T/1¢€
9a
€00
G0688T6200

9198979587 0T

9T ‘F89'968°01

—SNOIIVSITVHY

I98INYRINTRA

00/28LEE "JUIR - X uABYUSGE) 60T - L1 1g SHOMISOd - 02 Speeilsanispeq - NOYIseey swpns

T0’‘60L°00L

00°0

000

ONa) SINTE
AANTONFTHATA

€5 'GSH €92 GET

9T‘p89°9GB 0T

9T‘$89°958° 0T

9T'y89°968°0T

SEOM CTIYA Sund
“MSNVSND “ANSNY

€E'E6T TE6"8TT

00°FPE0"G6

00‘VEC"G6

00‘FE0"G6

‘0Ed 2°W TYIOL W
ONINATOHHE

HUILMY "TaN ONINTYEOd " ANT

449 I 1 ¥

LIY¥ I JENCOILYDITIC

LTI¥ T "TdC "Ta0 ONINEEOL *ANI

3Te T STETOURUTI

pPToTA ubTH ueadoing 99 $GZS0Z9T0O0ONA

STeTOURUTI

“Id0 CTIAa0 ONINEHNOJ " ANI

NAYNIIdVd HIOMSANOA
NISI

ZPipT "TY ‘22/T0/50

asTebers 00z%
1T ussperdsnypyy
aunuuoy osTSbeTs



00£28.8€ IU|ll - ¥ UABYUSQSY 60| - LI 1S SHOQ)SOd - 02 Speeiisanispeyq - NOYISEEY SWpng

00‘0 00’0 T‘O T9‘Z8L FFT 90’8T% " T S5 P9EERT 0000°00T 000°00T 0GE‘ETT SG'PIEERT GEPRINTRIOL %% GOSGTLP000NT

00‘c 00‘0 0‘0 €T‘LLO"TS 00002 €T'LLB 08 0000°00T 000°00T 008 ‘20T £€T'LLE 08 0vOPOMASYANG ‘T %00°T  TFI0P0Z000MA

00‘0 00‘0 T‘0 §8°€99°9TT PT'PLS %.°680°9TT 00007001 ©00‘00T 09€‘€0T FL‘680°9TT LE T LEOMASYANZ %00’ 99L0E0Z000MA

00‘0 00’0 0‘0 09‘€6Z°LT Gz‘90T GE'LBT LT 0000°00T 000°00T 09F ‘F0T GE’LET LT LPLEOMASYANS ‘2 %05 ‘2 £890£02000%d

00‘0 00°0 00 569€8° %2 68281 99’€59°¥T 0000“00T  000°00T 009 ‘90T 99 /€69 ¥C pPPUY E9PION 3£ 0008Z0Z0003d

00‘0 00‘0 T‘O Z0LLZ 6RT 68°082°T €T/966°LYT 0000“C0T  000°00T 009 ‘TTT €T7966 "LV T PP VETHON %S ‘€ G68L202000¥d

00‘0 00'0 T‘O LGL0Z 602 9€’8ET T 12’6907 L¥T 0000°00T 000°00T 00F ‘01T T2'690°LbZ b ESPION %6’€ G9FLZ0Z000MA

WINOIIVOITEO THVENALYAANON

dINOIIYHITLO INNN¥Ian

L'62  9T’LLL'08L°6G 000 9T’LLL 08L"6S 007620'GT¥ ITY I YATINY

L'62  9T'LLLT08L’6S 000 9T’LLL 08L 6S 00°620°GTV ITY I ¥EIINY ‘Td0 SNINTJIOJ *ANI

L'62  9T‘LLL'08L"6S 000 9T’LLL 0BL 6S 00‘620°GT¥ 37e T STRTDURUTL

L'62  9T’'LLLT08L"6S 9T LLL 08L 6S 0000°00T 0QFO0‘FET 0000‘00T GEL’ETT 00‘620°GT¥ sTsed I9T3AV OTRAOTD IST LLZPETTI00MA

sTeTouURUTd

FINTI T AFH aFH 3 I (I¥a) Ia9EA (M) FINTY (DIQ) I SMNM CTYA S¥0¥ S¥AM ‘TYA ¥ *0EA Z'W TYIOL'W NAYNIIdYd FAOMSANOI

*AIT  OTYVA DINVA THANY —SNOILVSITYIY FANIONFHAZA IAHHASENN THANINY SATAIYH *MSNY ' SND " IMSNY ONINATOHHE NISI

9 3B b OpTS ZhiFT CTA ‘2e/T0/S0
1202/21/1¢€ ¢ I9SINYBINTRA
1202/21/1¢€ i Jesanyspuod

a :  eanTeaspUNY asTobers 002v

€00 ¢ el1e393a04 11 uesperdsnypey

S0SB8T6Z00 : Iuspuny sunuoy ssisbers




0Q0£2BLEE "IU I - Y UABYUSQGY 602} - LI 12 SHOQISO - 0g BPEIISanspeg - NOYISERY sWpno

6L°0 ST'Z 9%‘P 0’00T GG‘GZL LTI T0Z

66GLZ BTL

00‘0 00’0 0'T LL'S09°686"T

000 00‘C 0'T LL'S09°686°T

dINTY T d3H d3H $ 1 (M) IQEFA

TdAE DIYYA 9I¥YA TAHANY ~SNOILVSITVHI
9 3@ g9 epTs

1Z02/21/1¢€ : IesanyelnTeA
1202/21/1¢ ¢ IosInyspuod

mia I eanTeaspuny

€00 : of T@I9310g
G0G88T6Z00 : Iuspuny

00‘0

00‘0

95 ‘6% ¥ " 60% "00T

LL'S09°686°T

LL'S09°686"T 0000001

(3Ma) FINTY
FANIONFHAIA

oMa) I S¥MOM CTIVA S¥MOM

SAINAYH

S¥NM “I¥A  SdNd

IAIHASENA TANINY “MSNY'SND ' ANSNY

€EE‘6V6°60L PTT TYIOL

LL'G09°686"T LTY¢ I INYINOX

LL'G09° 686" T <EesEamiBlder : 1U01UOY

0aT1vs

LNY INOMX

*odd Z°W ITYIOL'HW NAYNNIJYd

ONINATOHYE NIST

HACMSUNOAL

ZPiPT TTA ‘ZT/T0/G0

asTebeTS 002k
1T ussperdsnypeyd

sununioy osTsbetrs




00£28LE€ Ui} - M UABLUSQLH 602) - LI 1E SHOQISOd - Og dpeesisanispeg - NoYOseey awpng

00‘0 00'0 L'T 60‘8LT €6E°€ 86°99G6°LT TT'TIT9°GLE € £2'TZ0°PLE"E IT¥ I ¥EINOIIVOITEO HNMNIIAN

00‘0 Q0D‘0 20 9T ‘295" ZTh 6L°1ET LE'QEF 2TE 6F‘0F8°0TH 1Y I WEANOIIVDITHC FARINTIMOA “HVA

000 00‘0 0‘0 SLYPEE"TT 00‘0 SL'PEETT 0000°00T 000°00T 00% ‘00T SLPEE"TT THYTE ITPSINAN %000 2T969L6000M1

00‘0 00’0 0‘0 TF'909 ¥ 68°9F 25656 b 0000“00T 0QO0L‘€0T 000 ‘90T b9 ‘696" 2% 8EAEY ITPRINAN %LE'0 8BFLEGL6000MU

00‘0 00‘0 20 Z1608°60€ £€G'68 657'6TL 60E 0000 ‘00T 000°00T 060’201 6G‘61L"60€ 8ZC¢TNEHZZIANIA %S0°0 6G6GT1G6000MA

00’0 00‘0 0°0 88‘TT8°9F €9 ‘p- TS'9718° 9% 0000“00T 000°00T €62'00T 1$918° 9% b2 AP ZYASTIAY %80‘C- €TLGTIOFO00MA

YANOIIVOITEC FAAINTIEOI “UVA

00’0 00°‘0 6'T £6°GT9°086°¢ 6T/GEV LT ¥L08T"€96°2 PLI0BT €96°C LIY I YEANOIIVYOITHO AYVEERIIHEANOM

00'C 00‘0 T'O 9T ‘6LL 8TT 0Z2’6T0° 1T 96 ‘6GLLTT 0000 ‘00T 000°00T 069071 96 ‘6GLLIT PP TPOINAN $G’€ ZPPL8L6000MA

00°0 00‘0 0‘0 PT‘G98°81 L8'TI9T Lz'eoL 8t 0000‘00T 000°00T 0GE‘0TT LZ'E0L"8T PPATO MAN %G ‘€ 89€LB8L6000Md

00‘0 00‘0 TO 66989 °90¢2 8€'%20°¢ LT’Z299° 10T 0000 ‘00T 000°00T 069°2TT LT‘299°%0¢C Z¥¥ UTO MAN %% 2ZG86LL6000MA

000 00‘0 F®0 96698 FECL €L'STL T €87€GT ZEL 0000°00T 000°00T 00% ‘€01 £8E6GT 2L 0F"OPYHTOMANST %0S‘T 6TEETG60004A

00‘0 00‘0 2‘0 €6 ‘FGT LLE 0T*968°T €8°86Z°GLE 0000“00T 000°00T 058 ‘€01 £8862°GLE LP ' LPYITOMANZ %00‘2 69TH0G6000¥a

00‘0 ©00‘0 2’0 LL‘ZE]"0GE 16‘962°1T 9295 6¥€ 0000‘00T 000‘00T 0G0‘P0T 9Z‘9EG 6FE 0F"*""0F T TTT %0S°T ZKECEE6000MA

00’0 00‘0 0°0 T8‘L99°6¢ SE‘6VE 9% ‘8TE"GE 0000‘00T 000°00T 008°TTT 9% ‘8TE"SE TPATPaINIYE %% PLVELEG00OMA

00‘0 00‘0 T'0 96 ‘GEV 662 29'ELy T ¥6‘196°L6C 0000°00T 000°00T 028 ‘60T b6 ‘T96°L6C LESTZONASAY0 ‘2 %0072 €£926260004a

000 00‘0 0°0 £0°Gr9CE LG ‘002 9L ‘bbb 2E 0000°00T 000°00T 099 ‘0T 9 ‘¥bb T 2C LPSEZONASAYS ‘2 %052 65526260004a

00‘0 00‘0 0°0 90‘T¥S"2e LZ'LEY 6L'€0T" 22 0000°00T 000°COT 000°LTT 6L‘E0T 22 9ZTPSIyTRaY %8 Z6TSGZ6000MA

JINTM T JdH JdH % I (IMa) Tad#EA OIMa) FINTE  (ODd) I s¥nd I¥A S90X SuNM CTYA  SunNd *DEA Z°W TYIOL'W NAYNJIIJYd FAOMSANOI

‘449 OIUVA 9TYVYA THANY -SNOIIVSITYEY JANEONFHAIA IQEHASENNR TIALIY SADIYH *MSONU'SNS “IMSNY ONINATOHTE NISI

g Fe g SpTS Zh:iPT "TA ‘Z2/T0/S0
1202/21/1€ ¢ I9SINYRINTRA
120z/21/1¢€ : TI3¥STINYSPUOI

a :  eanTeaspuny asTabeTS 002k

€00 : al1#J93104 1T ussperdsnypgy

G0S88TEZ00 : Tuspuny aunuwoy asTebers




[1I0HOSVVY dINdND

1e}|NSaY




00/28.E€ "IUji} - ) UABYHUBQLY 6021 - LI LE SHOGISOd - 02 dpelisonispeq - NOYOSEEY awpng

9T‘T86°9T- 000
6€°082°9€- 000
Ly ‘TeLTT 000
TL 069 8E- 00°0
56 ‘0GT" b- 000
L6698 65— 90 ‘ZSb ' 89¢€
06’656 1~ LO‘STE B
08‘0C6T"TT £€9/869°GLT
s0‘Z9L"2- 000
€6°GE6°ZT- 9€ ‘8EV 89T
6Z°€0b " EG- 00‘0
OHYOWTAJ NZAOI¥Ed I  YNHINEY
ISYMIY FIIAEAN -STHONYH

p 3@ T 9PTS
T202/21/1¢ I9SaNARINTEA
T202/21/1¢€ I95I0NSPUOT
A eilnreaspuny
£00 sl 1@39q104a
5058816200 Tudpuny

YL'669° €T 000 6L ‘20" 6~ 000 000 0T‘8%9" 12~ 000 bb YEAUON %G ‘€
06‘0L0°GT 00’0 LZ0ES 9T~ 00‘0 000 €0'TeB vH— 000 GEPSINTRIOL %F
6T°2TV €2 00°0 19 ‘9€F°GT- 00‘0 000 EBSHL E 000 THITPOINING b
€L'PG9°CE 00‘0 66 ‘0EGT2Z- 00’0 00’0 ¥8'VT8 6%~ 00’0 Zv¥ AT0 MAN $P
G6‘80%°'9 00’0 89 ‘62T b— oo‘o 00’0 Zz'vee"9- 000 9ZTPINTRSY %8

HANOTIIVOITHO FHVAMHLMHANOM

Z9 ‘GE0" T8E 00°0 ST'£69°689- 00‘0 000 00°266°' 06— 05‘ZL9"ze- I YEANOIIVOITIO TIVEMIIMTANOMNI
£€0'926°92 000 0T ‘TP Lb- 00°0 000 00‘20% " €~ 06 ‘LGe°2- €ZIIYLEZAOTANT %007 T
00°0 00‘0 £E/IT T9T- 000 00°C 00‘0 0G ‘G6E° €~ pZIddYFZA0TA¥T $00°T
0T ‘TFO"ST 000 ST'€6% 2T~ 00’0 00’0 00°0TE G- 000 pzapenlHETMANT %00°T
000 000 6L PSY PSTI- 00’0 00‘0 00‘0 05°6T6°92~ yZhZdYONASYANT %00 ‘T
6 ‘890 °6EE 000 8L'T6T 0TE~ 000 00‘0 00°08Z°28- 000 GZuGZelHETMANZ %00°2
MANOIIVOITA0 TIVIITIVTANOMNI

MZNOIIVOITEHO

*QOTYEJIINAY  NIAOIHWEd I ‘QOTYHdTINGY  OTMOWIHd "M TY¥A OTIOWIHL *¥°IVA DTHOWIHA "MNSHPd ODFYOWIEd * MSIed NAYNMIJVd

OWILITN MIINTENOINN OWT¥d FONVAY “IVENA FONVAY “'I¥E¥  EONVAY “I¥EE0  HONYAY “TY¥Ed

ZvipT CTX ‘Z2Z/10/S0

120Z/21/1€ - TZ0Z/T2T/T10 :9pPOTIad
T 3 HTI¥O4 TYNOIIYNYIINTI
48 TEYPOJL0-d001ddd

esTebets 00zZ%
11 uesperdsnupyy
sunuuwoy asTabRTS




ShZESTLY 000 0070
06 ‘T6— 0070
06‘8TZ" 8¢ 00’0
§1‘988°T- 0040
09°T0€°TT 0070
88985700 00’0 0070
G8YLBE BT 000
9z ‘05% 9§ 000
EL'FTE°09 00’0
86 ‘966" %h 00’0
G9‘G89°0T- 00°0
PG 'vZ8° 8% 00‘0
69058 €~ 00’0
90 ‘STE" T~ 00’0
28LLO"Z 000
9L'946°C 0070
18‘1T88° 2T 00°0
9Z'60€° %G 000
DHYORIAJ NHEJOTIHHEd I HALNTSE
LSVNAY HLLAGAN —STHANVH
P FB € 9pTIS
1202/21/1¢€ ! oIesInyeInTeA
1z0z/21/1¢€ r I8sInySpuocg
peazie] eanTeAsSpUny
£00 afT@Iel30g
S0G88T6200 : Iuspuny

00£28.L8€ "JU'iL - M uaeyuaqay 6021 - /112 SHOQISOd - 0g Spaensan|speg - NOYOSERY awpno)

TS'ShL L

000

99 ‘GFT"8
L0908
2Z'902°1-

98‘vev 62¢

TE'9%0°0T
SL'TEZ8 IS
T9 LS e
€L7€G9" LT
6L°ZTH TT
02 ‘9T b€
v ‘bSO €
€2'6€8°T
1e‘0r6°e
z9'018"¢
66 ‘8GS 6T
#b ‘962" 8¢

‘QOITYEdAINTY
OWIITIN

00‘0

000
000
000
000

000
000
00‘0
c0‘0
000
000
000
00°0
0040
00°0
00’0
00°0
00’0

NAQOTHEHd I
HLLNTINOJ O

£6 901" G-

00’0
LLoLe"e—
LBTEG-
TE‘S6L

9€‘6F2 LTZ—
b6 €29 9-
61891 %€
06‘GZT"9T
£z'cee 81
692G L—
00'269°22
06 ‘€T10" 2~
89 ‘gle" T~
99 ‘86" T~
ST e68  1-
10°968° 21—
p80TZ SZ-

‘QOIYIJHINTAT
OWI¥d

00‘0

00‘0
060
0c‘o
00’0

000
00°0
00‘0
00’0
00’0
00‘0
0070
000
00’0
000
000
00‘0

DHIOWTE " M " TYA OFIOWINUL "M TVA OTIOWIHUA ' MSHPY DTHOWIHJ ' MSded
HONVAY “TYME0  HONVAY “'I¥EY

000
0070
00‘0
007’0

0o‘o

000
00‘0
0c‘o
000
000
000
000
000
000
000
000
000

L8'E06°FP

0616

T0‘PPE"GE
FLI09T" 2-
TSZTL°TT

8E‘TrE 88

8F596°0T
0L°96L"8E
T0'€85° 2%
8b ‘9LG"GE
2GS ELS TV T-
PE00T"LE
12'768" &—
T9'Th6"T-
8T°9L0°T
0€£’610°S
L8812 9
99 ‘€82 T¥

HONYAY " TYIEN

000
000
000
000

I YANOIIVOHITEHO HATILNIMAOA “HVYA
TPEITZ ITPSIYAN %0070
82eTULHZZIANGI %5070
§EAEr ITPOINAN $LE70Q
b2 AV ZY4STIad %8070~

YIANOILVOITEO HUHLNITIIOA ¥¥A

¥ I YENOIIVOITAO HIVIIIVIANOM

000
00’0
00’0
00’0
000
00‘0
00‘0
00‘0
00 ‘0
00°0
0c‘o
00°0

HIONVAY “T¥EY

0y0pPOMUSYANO ‘T %00°T
0F "OPYETOMANGT %0G°T
0F" " 0P " 'TTT %06°T
LESZTZOENASAE0 ‘2 $00°2
LE" " LEOMASYANZ %00°2
Ly LBPYATOMANZ %002
LySE£20¥ASads ‘2 %05°¢2
LY LPOYASVYANG ‘2 %0572
PhPUVY BOPICN %€
PPET0 MAN %G°€
PP TPRINAN %6 '€
bb eSPION %G ‘€

NAYNATAYd

ZHIFT CTM ‘2Z/10/S0

asTebers ooz
1T ussperdsnypey
aunwmoey 3sTIBBTS



00£28LEE Uil - ¥ UABYUBALY 6021 - |12 $Y00ISOd - 0Z epeensanispeq - NOYOSeRY SWpng

YAILAY ‘TAN ONINTEOJ *ANI

MEIINAVY

88 ‘G8E£° 292 00°0 90‘2ap " 89¢ 66 GLZ 8TL 00’0 vy ‘670" 806~ 000 000 LLY6LE"STT 0G‘ZLY"ZE- ITV T WANOILVYDITHO
S 92T WL 000 000 00’0 000 000 000 00‘0 25°921° %L 000 ITY I IO °TdA ONINZTIOL "ANI
287921 %L 000 000 00°0 00’0 000 000 00°‘0 26921 vL 000 3Te T STRTOURUTL
26921 VL 00’0 000 00‘0 251921 vL 00’0 pPTeTA ubTH ueadoanz ¥D
sTeToueuTd
*TE0 “TAN SNINTHOL ' ANI
DTIOWNIYA NEQOIMHd I  JEINTY TAOTYAJAINGY  NIQOIH¥Hd I CAOIMAJIINTY  OTHONITA M TYA OTMOWINd X °TYA ITHOWINEd "MSH@E DHYOWIM  MSu@d NAVNHIdYd
L1SYMAY ALIXAAN -STAANVH OWIZIIN WIINTINOIN OWI¥d HONVAY “TYHdN  HONVAY “'TVEY  FONVAY “'IYSn  HONVAY -~ TYEd
v Fe £ °PTS ZhiPT "TH ‘22/10/60
Tegoz/21/1e : I@sanyeinTea
1z0z/21/1¢ T IasInyspucd
a :  eajntesspuny asTabers 00¢%
£00 H aflt@zsazcg 11 uaspeTdsnypgd
6068816200 : Iuspuny suninoy ssTabe1s




00428/E€ UYL - Y uAByuSqaY BOZL ~ LI 12 SHOUISO - 02 opalisanispeq - NOYDSERY SWpno)

0% ‘95L°20L" 2 00°0 90‘2S¥ "89¢ 66 ‘SLZ BTL 000 b ‘670" 806 00’0 00’0 62°0GL°955°¢  08°2L9 2E- TYIOL
00’0 00‘0 00’0 00 ‘0 0070 00 ‘0 000 00’0 00’0 000 I7¥ I INYINOA
000 00°0 000 00‘0 000 00’0 0070 GLOBI9ESZOYO00000 :IUOCIUOY

INYINOM

zZs‘oLeToRvz 000 000 000 000 000 000 00’0 ZS'0LEORE"E 0070 LTV I 93IINY
ZS'0LETORRP"Z 0070 0070 00’0 000 000 000 000 ZGOLETOBPFZ 0070 ITY I MIIINVY “7Ta0 SNINTNOL " ANI
ZS'OLETOFP Z 0070 000 000 000 000 000 000 ZS‘0LEOFF 0070 T2 T STeTOURUTH
ZS0LEOFEZ 0070 00‘0 000 2S‘0LETORE"Z 0070 STsed IS8TV 9TRAOTD IST
STeIOUBUTH
OAMONI I NTAOINEd I  HAINHM ‘QOT¥HdIAINTY  NEQOINHd I "QOIMHJAINTY  9HYOWIEd ¥ TYA OTHORIMI M IVA OTMOWINd MSHPd HIHORINJ " NS¥gd NAVNMIJVA
ISYMIY FILAEAN —STAANYH OWILIN AHLNTINO O ORI¥d TONVAY “TIVHEN  EONVAY “IVad  FONVAY “'IVE¥MN  WEONVAY TS
7 I® b OPTS 2Bl TN ‘Z22/T10/50
1202/21/1¢€ T aesInyeinyea
1202/21/1¢€ i Iesanyspuog
MNa 1 eanyeaspuny asTabeTs 002Zp
€00 : alTe30330g 1T ussperdsnypgy

S0588T6200 : Tuspuny sunumioy osTebeTs




00428.EE “IU - ¥ UARyUaqZY 6021 - L1 L2 SHOGISOd - OF Spseiisanispeyq - NOYISERY awpng

96 ‘066" TSH- 000 0z ‘g8z L6E 29 ‘GE0°TBE 00‘000°G9T"T 8L'PES"096— 00’0 00‘0 6E‘TT9° GGG~ T9‘2TT"6L8- I MANOIIVOITHO FMVIITINAANOMNI

5Z'698° 19~ 8b ‘500" 2F 00‘0 00°000°6%2 €TTLY LT~ 000 00‘0 000 05 ‘€09°691- Zzaazezde 3 12€ $00°T

66 '60G°82— 9b ‘6LF " 0F €0'926°92 00000° L6 LE6'VEL 96~ 000 000 68°'€6E ST~ 19‘98L°08- E£ZANYLEZIOTAET %00°T

Z9 01926 €9 /869°GLT 000 00’0007 2%2 GL‘G99" 18T 000 00’0 000 06 ‘cv9-8zE- pZaIdYEZA0TAET $00°T

6Z°28T " L— 68660 €2~ 0T‘T¥0"ST 00 ‘000" 0€ 00’0 00‘0 00‘0 0G‘LET 62— 00’0 p2apZnbHETMANT %00°T

929,906 ZS‘P6LTTIT 000 00°000°L02 8L°T6£°GST— 00'0 00‘0 000 00‘6L0°F0OE- P2 ZIYOASYANT %00°T

55220° TLI- 00°‘0 6b ‘890 6EE 00‘000°0%E ¥0‘TLO"6EE- 00°0 000 00°020°TIG~ 00°0 GzaSZELHETHANZ %00°Z
MINOIIVOITEO FUVENEIUAANOMNI

MZNOIIVOITEO

OFIONIU NIQOI¥HEd I  YEINIY ‘QOIMEJIAINGY  NICOIWIL I *AOTHAJTINTY  OFHOWINA "M TVA OTHOWIHJ * M TYA DHHOWINE ' MSH@H DIIOWINEd ' MSd@d NAYNIIJYd

ISYMAY FLIXECN —STEANYH OWILIN MIINTINOINA OWI¥d FONVAY “'TYHEN HONVAY “'IT¥dd  FONVAY “TYENN  FONVAY *TYVEd

G Je T 9pTs ZPiVT “TH ‘28/10/6S0

1202/2T/T€ — 1Z02/T0/T0 :®poTIad
(OdTd) I LT @I TIH0O0Ad TUNOIIVNYIINTI
IS TAEIGOd0O~-TAqO0INWIJ

1202/2T/1€ T9sIONRINTRA

120Z/21/1¢€ I8SANYSPUOT

A eanTesspuUny asT2beTS 002k

£00 slrwr93x0d 17 usspeldsnypgy

6068876200 Iuspuny aunuuoy astiebeTs




99 ‘p0E 282 €689L°¢
€L°P08°22T- 00’0
T9'LGT GET- 8T‘Zhe" 2-
£9 ‘688 68— €E'EE]" T-
6% ‘¥G2 60T 00‘0
F9‘1€6°90T Py RE6cL
ZZ'65F°GL 000
96 ‘LL8"GT 0040
0T’E£G9°L 00./0
L900E"6 00‘0
L6 ‘9FG TT 00‘0
65868 TT 000
LS9LO0 FET 000
b6 V6P 9T 000
85°0L8°GZ 00‘0
E0‘GLE 06 000
FL'B60°LT 000
98189 1- 00‘0
OTIONI ¥ MHAINTY
ISVMIY —-STAANYH
G Je Z spts
120Z/21/1¢ IssInyeinTea
1202/21/1¢€ I9sanyspuocy
MMa elnTeapuUNY
€00 alTezelaog
S0588BT6200 Tuspuny

00/28.€€ Uil - X UABLUSADZY 602t - LI 12 SHOGISOd - 02 8peenssnispeg - NoYoseey awpng

98 '76F 6CE

TE'9%0° 0T
GL 128" TG
T9LGh ¥2
€L°6€69° L2
6LCTY 1T
0Z‘91%°¥E
v ‘PGSO €

€Z'6€8°1

TE‘0F6° 2

z9°‘018°2

G6'8G6 6T
¥h‘9£2" 8¢
vLi669° €T
060L0° ST
6T'¢1Ib €2
€L°%G9°2¢E
56 ‘80F "9

"A0THIdHINTT

OWIITIN

0T’9T2°68G"T  8S‘EHL TED-
6L°TT9°6¥ €1'p9€° 2T~
TZ2°086°891 62129 €€
9p ‘68L" L8 0o0‘o

B9 ‘ST6°THT CT'9¥SE°2h—
06 ‘859°68 0€°608° Ly—
Z6LFZ 081 G6 ‘SH0°GG6—
O ‘BZL"ST EC'TRL b—
Ly ‘12L 6 ¥S ‘296" 2-
LE'6LE"GT 96 ‘LES b~
6T°00T BT Z0‘P10"b-
6L°09% 00T 00‘v69° 82~
89 ‘Z0OL 66T 9E€“SEL"8G—
LE'SZE EL €2LEY TE-
66962121 FE‘TIL EE-
£5°685°20T L6°880° 82—
20°L2L 19T 92126 b —
187826 °0¢ LL'E9Y 8-
NAACI¥dAd T *AOIYAITINTH
YIINTINOINA OWIdd

00’0 000
000 00’0
000 000
00’0 00'0
00’0 000
000 00’0
000 00’0
007’0 00’0
000 00’0
00‘o 0070
000 000
000 000
00‘0 00‘0
00°0 00’0
000 00‘0
00“0 000
00‘0 000
00°0 000

OHHOWINd "M T¥A

HONVAY “TI¥TdN

OHIONIAd " H " TVA

IONVAY " TvaEd

PE‘ZH0" 062~ T€ ‘68€"8Z6- ¥ I MANOIIYIITE0 TUVEMAIIIANOM
L8'V6Y BV T- €8'€09° LTI- OFOFOYASYAND ‘T %00°T
€2/09%°GTe- L8’GE0 FOT— 0F "OFPYATOMANGT %06t
6E'9%6°0TT- 869G€" 68~ Ob""""0F"d"TIT %0S'T
0T ‘PES €9 P8 ‘b6F T8~ LESZZOVWASA™O ‘2 %002
99 ‘8V€° 6T §S‘9LEr 02 LE T LEOMASYANZ %00°Z
§9°z98°2 09’120 L8~ LB LBPYETOMANZ %002
6F990°6 z0'9zz" L- LPSEZOIASANES ‘2 306°2
S8L60" ¥ T6‘2%0° 6~ LbLPOIASYANS ‘2 30572
8Z'EEL"S X FAAK N bPUY EODION %§
LZ'158°8 60°T0Z 0T~ PEATO MAN %G‘E
vL'8LY"8 88 /506" L8~ PP IPOIAAN 3G°¢
B9 ‘L0Z FZT B8 HPEC 69— Py eSpION %G ‘¢
29 '8%8° 0T 95 ‘TBE" 09— Py VEITION %6 °C
ZO'8ET €T~ 26 ‘955 ¢€L- SEPAIYTEIOL %b
Z9'08G°GT PEPIT €2- TPATPOINIIE &b
9b ‘665 bz— 62'208° LOT~ ZPY FTO MAN %¥
82 ‘€50°91- 96 ‘29% B I- 9ZTPRIYTESY %8

YANOIIVOITHO TAVAIELYIANONT

DHIOWINA * MSHZd

FDNVAY *TYEEN

DHIOWTINES * MSued
HONVAY " TVEY

NAYNIIdYd

CViRT CTH ‘22/10/60

ssTabeTS 002k
TT uespeTdsnypgy

sunuuoy ssTsbeTs




00/28LEE Ui - Y UABYUSGEY 602} - LI 12 SH0ISOd - 0g SpaeAsdanispeg - NOYOseeY swipng

T0°96Z 82~ 000 0,°08T" T0¥% 66 ‘SLC8TL G6LILLOTLIL'Z  B6EY6ETLOP " T- 00°C 000 b9 ‘GzZ° 0E9- Z6'H9P LLE T~ ITY I YENOIIYOITEQ
66 '90Z°£b— 00 ‘0 000 000 000 000 000 oo 0T ‘09€ 607L9G°€F- ITY I "0 '71dn SNINTI0J " ANI
66902 °€h— 00‘0 000 000 000 000 000 00’0 0T ‘09¢€ 60°L9G EV— 3Te T STeTOURUTI
66‘902°€ph— 000 000 00‘c 0T‘09€ 60°L9G€h— pPIeTx ubTH uesdoing ¥O
STRTOURBUTA
*I0 ‘TIAN ONINTHOI " ANI
8ZL¥5° V8T 000 Lsl6zt TS GhL L 69°198° 2% 86 ‘198 %1~ 0c‘o 00°0 66 L90°GLT 16 ‘G6£'92— I ¥EANOIIVOITHO HAAAINIIIOH ~H¥A
YE‘029° 2~ 0070 00‘0 000 000 000 00’0 6L°0Sh 2T~ G5 ‘69T TPETZ ITPOINAN %0070
ELELI6LT 65 ‘82— 99'GFT°8 T0°%L6°8E 66 '90L" €T~ 000 00°0 PT'68F 69T 0G‘66T°€2— 8ZZTNCHZZIANGA %G00
ZT'GGL"T 000 L0908 09 ‘1L6°€ 667881 T— 000 00'c zz'e91 1 841966 T~ 8EAER ITPOIAAN %LE‘Q
9L‘BEL"S 91’861 zz ‘90z 1- 26 ‘€8 0% ‘%€ 000 000 Zh “998°9 80 ‘0€- yZ J9bZ¥aSTIaE %800~
FANOIIYOITHEO FACTINTIEOL “UVA
DAUOWINJ NAQOI¥ad I  HEINTY 'AOTYEJEINGY  NIAOINHd I *QOTHIJTINTE  OFJOWINA M TYA DTIOWTHEd ¥ " IVA DTYOWIYS "MSH@d OHIOWI¥d ' AS¥gd NAVYNYIJYd
ISVYMAY ALIAGAN -STHANVH OWIITIN WIINTINOZNA OWIY¥d AONVAY “TVHN0  TONVAY “TYEN  HONVAVY “IVENMQ  HONVAY ~TVEd
¢ 3@ £ 9pTS ZhipT "TA ‘22/T0/50
T1202/2T/1€ 1 aesanyeinTes
1202/21/1¢€ t rasanyspucd
A i eanTesspuny s TobRTS 002%
€00 : alT@Ie1304 11 uosperdsnypgd
S068816200 : Iuspurnyy sunuuoy ssTabeTs




00/28.8€ U - X UABYURQDY 602 - LI 12 SHOQISOd - 02 apeelisanispeg - NOYOSERY SWpPND

B80'TPS 9% T TT 0G‘EST"90T'T 00’0 0070 000

80/TPS 9FT TT O0OS‘€ST 90T°T 00°0 00’0 000

80‘TFS 9FT TT 0G‘EST°90T°T 00‘0 000 00’0
BO‘TPG"9FT IT 0G’‘€ST°90T"T

OTFIORTNI NIQOI¥Ed 1T  HEINTH ‘AOI¥EJIINTE  NEQOIHWAd I

LISYMAY HIIXEAN -STEANYH OWIITN FHINTINOINN
G Je § SpPTS

1202/21/1¢ PoAesInyeINTRA

T202/21/1¢€ ¢ Jesamspuod

¥a : einTeaspuny

£00 H sl T@193104g

5068816200 : auepuny

000

000

"QOI¥AJAINTA
OWI¥d

00‘0

000

000

000

OTIOWNTHA "M TYA DTIORIYN " A 'TYA DFTIOWIHJ " MSH@E OIMOWIYd ' ¥sypd
ADNVAY “IYEM0  JONVAY °TVEY

00‘0

00‘0

000

000

8G L8BE"0F0" 0T

8G/LBE0FOOT

8S ‘LBETOKO"OT

8G ‘L8ET0F0 0T

HAONVAY ~TVEEN

000

HONVAY *TIVEY

LIY T ¥HIINY

LIIY I JEILAV “TAN ONINHYHOHA “ANT

1fe T STEeTOURUTI

STSEd I8TIAV OTRQOTH IST

STeTOURUTI

MATINY " TAN ONINEYOJ °ANI

HdIINY

NAYNYIIVd

ZhipT T ‘22/T0/S0

osTabeTs Q0ZF
11 uesperdsnypgy
sunuuoey asTabeTs



00/28.EE W - Y UABYUSADY 6021 - LI 12 SHOQISOd - 0¢ Spe=IiSanispeg - NOYOSEEY SWpno

PP‘880°6¥T°TT O0G‘EST 90T T OL‘08T"TO¥ 66GLZ 8TL 96 ‘8€0°G9L°Z  ¥6°6ET LOF T— 00°0 00‘0 P64T9T 0T7°6  2L'EBS PF8° T— TYIOL

LE'EFR " 0E 000 00‘0 000 £8°8€0°C- 000 000 000 000 0Z'z88°2¢ ITY I LNYLNOX

LEEPS 0E 000 £8'8€0°2- 000 0070 000 0z ‘z88 ZE Sm—  1U0 U0
I NVYINOMHA

OHIONTIEd NagoIygdd I HALNEA *ACTIYIdHINAY NIAOTHdd I CA0TIEJIINTY SANORIYd " "' ITYA 9TIOWIUA "M " TVA HTIORTHEd "MSHPH DIAYOWIdd " M5¥ed NAYNNIJYd

ISYXAY HILXEdN —STAANVYH OWILTIN YA INTINOANA OWI¥d JONVAY ~TIVH¥N JONVYAY “TVEY UDNVAY “TVH¥N  HONVAVY “'TYVdd

¢ Je G epTs ZVivT "TY ‘2T/T10/850

1202/27/1¢€ 1 Iasanyeinies

1202/21/1¢€ T I9SIANASPUOE

a :  eanTeaspuny osTabers 00zk

£00 : elrezsizog 11 uesperdsnypey

G0S88T6Z00 : Iuspuny sunuuoy osTabeTs




NNOHOSVVY dINAdND

Jauoipjesuel|




ojuoy gd wIIPN
ojuoy pd y®IIPN
IsuoTlebITqo e BTES
IsuoT3lehTTqO Je bTes
asuoTiebTTqo Je HTes
ocjuoy ed jy®mIipn

00£28.€€ "IUi} - X UABYUSQEY 602) - LI g SHOOISOd - 02 8pselisanispeq - NOYISEBY SWPnY

80°#9£°€28° T

80'F9E"E€T8 T

8% ‘T€8-

00°000°000° 05~

LSL0T"G9S°C

€T‘G9E°6PT ST
98‘206°60T ¥
00°08T-

90 ‘ZSh " 89¢€

9025k "89¢€

LO‘STE ¥bE
€9 ‘869°GLT
9€/8EF 891

P TIIOINON

ASTHDHEAEL

T 3© 1T SPTS
|||||||||| @ I8SINYRINTRA
1111111111 :  I9sanyspuod
WA : eanTeAspuUny
€00 H al1@3913104
5058816200 : Tuspuny

(a)
FANTONFHATA

HINTY

87 ‘TT0°T06° 66—

8F ‘TT0°T06° 66—

8F ‘1€8-
00‘000°000° 06—
00000006 2-
00°000°002° %2~
00‘000° 002 €CT-
00‘08T-

06’2z 00‘0

052z 000

000 00’0 0000°00T

00‘0 000 0000°00T

08 ‘L 00‘0 0000°00T 2€9°10T
0S ‘L 00’0 00C0°‘00T L6T’EOT
0s ‘L 00’0 0000°00T 96T°€0T
00‘0 000 00007001
SIMOMCTIOXE (M¥a) I Sand 23210834
TMWO HTHANY IO¥IENN YIOTYA —STHANVH

TYIOL'W 2dd "¢
‘R MXLS/TINIWNON

1202/21/1€ - 1Z20Z/2T/T0 :9POTIsgd
5919 =

HILISITSNOIIMNYSNYYIL

MEINOCIIXYSNVYYEL

TZ0z/21/1¢€
1Z02/21/22
TZ0Z/21/22
tTzoz/zt/ze
tzoz/et/ze
T202/2T/€0

OLYQEPTYA

TYIOL

IT¢ I dENOILYDITHO HIVvIdTLATANOMNI

ajusd MAGHINTY
MAJINON

€TT9626000M0

aquelucy
€ZIYULEZIOTANT %00°T
7Z39dYPZI0TANT $00°T 67 TS6260004A
72 ZIYOASYANT %$00°T 6LLZP0Z0O00MA
ahgebiodea £MMQEIDIOIRA

HEANCIIVOITHO FUVIITLUITANOANI

NAYNAIIYd HTAOMSANOA
NISI
ZhiBT "TA ‘Z2Z/T0O/S0

osTabeTs 00zZk
11 uaspeTdsnypypy
aunuuoy asTebers



