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Overvejende positiv stemning pa de finansieile
markeder i 3. kvartal - Politik i fokus

Udviklingen pa de finansielle markeder var i 3. kvartal
generelt positiv, men den dekker over flere udsving. Juli
var relativt stille, men dog preget af positive regnskaber,
mens august blev noget mere turbulent. Den retoriske
sabelraslen metlem Nordkorea og USA ndede nye hojder
og dempede appetitten pa risikobehaftede aktiver. [kke
desto mindre forméede disse at klare sig bedst i 3. kvartal,
loftet af en sterk slutspurt i september. De positive afkast
blev drevet af et klart “risk on” marked, baret af hdb om
markante skattesankninger i USA og positive
negletalsoverraskelser pd makro- og selskabsniveau, der
tyder pd et synkront globalt opsving. Disse forhold mere
end opvejede bekymringer omkring Feds annoncerede
kvantitative stramninger, amerikanske orkaner og
retorikken mellem USA og Nordkorea.

Makrobilledet retter sig ovenpa skuffelserne i 2.
kvartal

Efter skuffende nogletal i 2. kvartal rettede negletallene
sig i juli og begyndte at overraske positivt pa tveers af
regioner. Inflationen forblev sammen med
arbejdslasheden pd et lavt niveau. Samtidig er ekonomien
kendetegnet ved lav, men tilstrazkkelig stabil vaekst til at
kunne holde opsvinget kerende. Dette forhold - i
kombination med lave renter og stigende priser pa aktier,
ejendomme og andre aktiver - betegnes i det ekonomiske
miljo som "Guldlok-scenariet”, opkaldt efter eventyret om
Guldlok og de tre bjerne. @konomien er sund og vokser
netop ikke sé starkt, at det giver inflation, men heller ikke
s3 lidt, at det skaber en recession. Samtidigt er
forventningerne i markedet, at den lave inflation
forhindrer pengepolitiske stramninger, der kunne risikere
at spende ben for den ekonomiske vaekst.

Svag USD, starke negletal og aftagende politiske
risici understettede risikoappetitten

P4 trods af steerke nogletal satte den politiske dagsorden
sit preeg pa bade august og september pa de finansielle
markeder. I august dominerede geopolitiske bekymringer
de finansielle markeder og dempede risikoappetitten.
Nordkoreas missiltests affodte saledes en retorisk
sabelraslen mellem de involverede parter. [ september
udgjorde de politiske begivenheder derimod en kilde til
stigende risikoappetit, idet Trumps skatteplaner loftede
afkastforventningerne for risikofyldte aktiver. Desuden
blev gzldsloftet haevet med hjelp fra oppositionen i
Washington, hvilket skabte fornyet hdb om en mere
handlekrafiig amerikansk regering. Det tyske valg i
september skabte omvendt ikke megen uro, selvom den
vindende kansler Merkel blev svaekket markbart.

P4 den monetare front bekraftede den amerikanske
centralbank (Fed}, at man vil reducere balancen fra og
med oktober mdned. Markedet har indtil videre taget
denne stramning { stiv arm. Ligeledes vaekker det
tilsyneladende ikke den store bekymring, at ECB snart vil
pabegynde tilbagerulning af
obligationsopkebsprogrammet. Forventningen i markedet
er, at de negative effekter af Fed’s kvantitative
stramninger formentlig vil blive opvejet af, at man gar
gradvist til vaerks, og at det globale opsving er intakt og at
dollaren er blevet svaekket yderligere. Nar verdens
reservevaluta nr, 1 bliver billigere svarer det til en
monetzr lempelse. USD blev svekket med yderligere
3,4% i 3. kvartal overfor DKK og ndede det laveste
niveau i mere end 2 4r.

USA

Det amerikanske aktiemarked var i 3. kvartal generelt
praget af en positiv stemning, bl.a. leftet af en svagere
valuta samt forventningen om finanspolitiske stimuli og
udviklede sig i lokalvaluta ganske pent. P4 grund af
svakkelse af USD overfor DKK pd 3,4% endte afkastet
for 3. kvartal pa beskedne 1,6% malt i DKK. For perioden
frem til ultimo september er det opndede afkast pa 1,6%
mélt ved MSCI Nordamerika i DKK, trukket kraftigt ned
af en svekkelse af USD for dret pa 10,7%.

Europa

De europziske aktiemarkeder opndede et afkast pa 2,8% i
3. kvartal. Aktiemarkederne var understettet af det fortsat
lave renteniveau, det forbedrede politiske klima i forhold
til EU samt en positiv udvikling i erhvervs- og
forbrugertilliden samt en faldende arbejdsleshed.
Regnskaber offentliggjort i kvartalet var for sterstedelens
vedkommende positive, men den styrkede EUR har dog
faet flere eksportorienterede selskaber til at nedrevidere
forventningerne. Hertil medferte afstemningen i
Catalonien om uafhengighed stej pa iser det spanske
aktiemarked. De europaiske aktiemarkeder. malt ved
MSCI Europa i DKK, har i perioden fra januar og frem til
ultimo september opndet et afkast pa 9.6%.

Japan

Det japanske aktiemarked steg i 3. kvartal med 0,4%, malt
ved MSCI Japan i DKK. Udviklingen dekker dog over et
fald i JPY overfor DKK pé 3,6%. Gennem 3. kvartal og
aret som helhed har det japanske aktiemarked generelt
varet understattet af positive regnskaber og bedre
skonomiske noegletal samt en tiltreengt moderat stigende
inflation Hele perioden fra januar til og med september
har budt pé et afkast pd 2,0%, malt ved MSCl Japan i
DKK. Igen er det svekkelsen af IPY overfor DKK (-
7,5%), der har trukket afkastet malt i DKK markant ned.
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Emerging markets

MSCI's Emerging Market indeks malt i DKK opniede et
afkast pd 4.2% i 3. kvartal. hvilket medforte et ar til dato
afkast ultimo september pd 14.1%. Emerging markets har
i 2017 is@r draget fordel af den svakkede USD samt
fremgang i den ekonomiske aktivitet. Hertil har mange
selskaber leveret varen i form af sterke regnskaber og
positive forventninger til indfjeningen.

Danmark

Det brede danske aktieindeks, OMX Copenhagen (Gross)
steg 4,0% i 3. kvartal, hvilket medferte at periodens
samlede afkast endte p& 19,2%. Det danske aktiemarked
har i stort set hele 2017 varet begunstiget af de samme
positive elementer som det evrige europziske
aktiemarked, men har derudover nydt godt af steerke
regnskabsresultater fra toneangivende sterre danske
selskaber. Eneste storre danske selskab med en negativ
kursudvikling i perioden er Pandora, der har tabt mere end
32% af vardien, som felge af skuffende salgstal.

Store udsving pa rentemarkedet i 3. kvartal

Efter kraftige rentestigninger i juni indhentede
obligationer det tabte terren i juli og august, drevet af
lave inflationstal og den egede risikoaversion i kelvandet
pa geopolitiske risici. Saledes ramte amerikanske 10-4rige
statsobligationsrenter drets laveste niveau i starten af
september som falge af de nordkoreanske missiltests. 3.
kvartal sluttede dog pa samme made som det foregaende
kvartal, idet de amerikanske renter steg markant i
september. Samlet set faldt renten pa den 10-drige danske
statsobligation i 3. kvartal med 11 bp til 0,55%. Renterne
faldt mest i de 2- til 5-drige lobetider, og rentekurven blev
dermed lidt fladere ud til 3 &r og lidt stejlere i de lzngere
labetider. Renteudviklingen medferte generelt positive
afkast for danske stats- og realkreditobligationer, hvoraf
sidstnaevnte klarede sig bedst, is@r p& grund af mindre
rentefelsomhed, og fordi rentestigningeme var anfort af
USA.

De mere risikobehzftede obligationstyper ned igennem
det meste af 1. halvar godt af en generelt hej risikoappetit
i markedet. Dette fortsatte i 3. kvartal, hvor bl.a. emerging
markets statsobligationer udstedt i hard valuta opndede et
afkast pa 2,1%. Dette medferte igen, at det samlede afkast
for perioden ndede op pa 7,2%. Globale high yield
obligationer klarede sig med et afkast pi 1,8% i 3. kvartal
ogsé ganske pant, idet afkastet for perioden frem til
ultimo september endte pi 5,9%.

Udviklingen i udvalgte indeks

108

106

104

102

100

98

96

94

30jun o7 jul 14 jul 21jul 28jul 04 aug 11 aug

== USD/DKK ~ «===-0OMXC {GDR]

18 aug 25 aug 01 sep

MSCI Europe [NDR}

08 sep 15 sep 23 sep FERT

——MSCI World (NDR)



)/,

Den globale ekonomi er overordnet set i god genge. og
finansmarkederne har kvitteret herfor ved at sende
aktickurserne yderligere nordover, kreditspandene ned til
niveauer, der ikke er set siden for finanskrisen og renterne
lidt opad. Erhvervsindikatorerne for bade USA og Europa
er tet pa de hejeste niveauer i indevarende
konjunkturcyklus og peger dermed pd det mest robuste og
synkroniserede globale gkonomiske opsving i &revis,
Ogsé forbrugertilliden er hej og afspejler ligesom de
stigende huspriser og faldende arbejdsleshedsprocenter en
bide gjeblikkelig og fremtidig optimisme.
Centralbankerne har i lyset heraf naturligt fokus pa at fa
normaliseret pengepolitikken, og mens FED allerede har
annonceret, hvordan deres QT (quantitative tightening),
altsd deres tilbagekeb af obligationerne fra QE
programmet, vil forlobe, venter markederne i skrivende
stund stadig spandt pd at here fra ECB. hvordan man her
vil udfase eller alternativt forlenge opkebsprogrammet.

Umiddelbart synes alt altsd at vaere fryd og gammen i
verdensokonomien, hvor kursen er lagt til et fortsat robust
opsving, hvor centralbankerne kan afvikle det seneste artis
ekstraordinzere pengepolitiske stimulans. Baseret pa det
gjeblikkelige stzrke momentum er vi overordnet set enige
i dette scenario — i hvert fald for det kommende halve til
hele &r — men som altid er der nogle brikker, som passer
darligere ind i billedet af dette optimistiske scenario.

Blandt disse brikker er for eksempel det forhold, at
produktivitetsveksten i hele OECD omradet lavere end
nogensinde for. Malt i gennemsnit over de seneste tre har
veksten i produktiviteten vaeret under 1% i bide USA og
Europa, hvilket svarer til mere end en halvering i forhold
til situationen for finanskrisen. Konsekvenserne af den
lave produktivitet er flere. For det ferste ber en lav vaekst i
(real)produktiviteten vere ensbetydende med en lav vekst
i (de reale) lonninger, hvilket kan vare med til at forklare,
hvorfor lenningerne i hele OECD, og herunder USA, er
steget langsommere end forventet i takt med den faldende
arbejdsleshed. De lave lanstigninger er formentlig en
vassentlig parameter i forklaringen p4, hvorfor inflationen
i bdde USA og Europa har haft svart ved at komme op pa
de niveauer, som centralbankernes milstning dikterer.

For det andet betyder den lave produktivitet — sammen
med en svag vaekst i arbejdsstyrken som falge af
demografiske forhold — at den potentielle BNP-vkst i
dag er vasentlig lavere end for blot ti eller tyve &r siden.
OECD ansldr, at USA’s trendvzkst er i starrelsesordenen
1%2% i dag (og ca. 1% for Europa), hvilket kan
sammenlignes med 3-3'2% trendvakst forhen. Hvis en si
lav langsigtet vakst star til troende, er konsekvenserne
heraf for blandt andet langsigtrenteniveau og
pengepolitikken betragtelige. Eksempelvis er der flere
studier, der peger pd, at en normaliseret kort

(centralbank)rente 1 USA i reale termer i dagens verden
skal ligge pa cirka nul. hvilket ikke er langt fra det
aktuelle niveau. ] en sadant perspektiv kan
renteforhojelserne i USA altsd vare tattere pa en
afslutning, end savel markederne som FED selv p.t.
forventer.

Ogsa de aktuelt haje aktiekurser, fave kreditspend og
forholdsvis lave renter kan paradoksalt nok betyde, at
centralbankerne fir svarere ved at stramme
pengepolitikken som ensket. De haje aktivpriser kan
nemlig betyde, at priserne pa bade aktier og obligationer
vil vaere szrligt (negativt) folsomme over for selv mindre
opstramninger i den globale likviditet. [ en verden, hvor
finansielle aktiver synes priset til en form for Goldi Lock
scenario med hej vaekst og lav inflation, skal der miske
ikke sd meget stimulusreduktion til at udlese en
korrektion i en eller flere af disse aktivklasser. Af andre
faktorer, der ligeledes kan forhale eller reducere udsigten
til renteforhajelser i forhold til det optimistiske scenario
ovenfor, kan nzvnes de altid eksisterende geopolitiske
risici sdsom Nordkorea, Kina, Spanien med flere.

Overordnet set deler vi altsd pd den korte bane
markedernss generelt optimistiske vurdering af den
globale skonomiske situation, og vi tror ogsa, at der er
yderligere kurspotentiale i aktiemarkederne som folge af
en sterk indtjening i virksomhederne. S4 lenge dette
scenario udfolder sig, er der ikke tvivl om, at
centralbankerne vil forsege at fastholde den aktuelle kurs i
retning af stadig mindre ceniralbankstatte til vaksten og
markederne. Men som navnt ovenfor, er vi ikke helt
overbeviste om, at dette scenario er langsigtsholdbart —
blandt som folge af, at den strukturelle vakst nok er
lavere end mange markedsakterer p.t. har taget hojde for,

Danske obligationer

Svagt faldende renter medferte god performance pa
danske obligationer i 3. kvartal. Szrligt danske
konverterbare realkreditobligationer leverede stzrk
performance drevet af smé udsving i renterne kombineret
med spendindsnavringer. Udlandet fortsztter med at
kobe danske obligationer, hvilket har virket meget
understettende serligt for det konverterbare segment.
Herudover har lav udstedelse, serieskifie og
genplaceringspenge til oktober-terminen understatiet
segmentet. Konverterbare obligationer tiliraekker
udenlandske investorer pga. de hgje effektive renter
relativt til statsobligationer, samtidig med at
konverteringsrisikoen er begrenset pa de laveste 30-4rige
kuponer sasom 1,5% 2047, 2% 2047 og til dels 2%4%
2047. Sammenliget med en 10-arig tysk statsrente pd
0,45% fremstar 2% 2047 attraktiv, ndr man alene ser pd
forskellen i effektiv rente.

Den optionsjusterede spaendforskel mellem 2% 2047 og
tilsvarende statsobligationer er indsnzevret til 50bp,
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hvilket mindsker potentialet for yderligere
spandperformance betydeligt. Skal det konverterbare
segment fortsat outperforme statsobligationer er der
hverken plads til stere spendudvidelser eller udsving i
renterne. Hvis man antager uendrede renter pd 1-ars sigt
er der plads til ca. 10bp spendudvidelse pi
realkreditobligationen fer den underperformer. Sterre
rentebevaegelser vil ogsé kunne ramme konverterbare
obligationers performance pga. den negative konveksitet.
Grundlaeggende er vi dog fortsat positive pi konverterbare
obligationer pga. det stabile rentemiljo og udsigt til
begrenset nyudstedelse af konverterbare obligationer.
Men den dyrere prisfastsztielse og dermed sterre risiko
for underperformance treekker portefaljen imod en lavere
konverterbare overvagt i forhold til benchmark.

Inkonverterbare RTL obligationer er ikke i samme grad
som konverterbare obligationer blevet kebt af
udenlandske investorer, og spzndene til statsobligationer
har vaeret mere stabile. En merpreemie pa 40bp til
statsobligationer for de 5-drige RTL obligationer ger dette
segment til et godt alternativ til de konverterbare
obligationer. Derimod fremstar de helt korte RTL
obligationer som meget dyrt prisfastsat.

Med lave merpremier i realkreditobligationer vil fokus
veere pi at finde “relativ vaerdi” mellem de forskellige
kuponsegmenter. I takt med at udstedelsen stiger i de nye
konverterbare serier med udleb i 2040 og 2050 kan der
opstd kebsmuligheder. Tilsvarende vil vi have fokus pi at
finde “relativ veerdi” i de inkonverterbare RTL
obligationer fx under de labende refinansieringsauktioner.
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Afkastoversigt

Absolut 0,09% Relativ 0,12%
Afkastoversigt for aktivilasser - maned til dato
Afkasti % Portefelje Benchmark Forsked
Total 0,09 0,03 0,12
Ohbligationer 0,09 -0,18 0,27
DKK & EUR Obligationer 0,10 0,23 0,32
Danske obligationer 0,10 -0.23 0,32
Emerging Market obligationer 0,12 0,63 -0,51
MNordea Invest Hejrentelande 0,12 0.63 0,51
High Yield obligationer -100,80 0.00 -100,80
Nordea Invest European High Yield -100,80 0.00 -100,80
NiAGD 17193 306
Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal til dato
Afkasti% Portefalje Banchmark Forskel
Total 1,04 0,37 0,67
Obligationer 1,05 0,32 0,72
DKK & EUR Obligationer 0,96 0.39 0,57
Danske obligationer 0,96 0.39 0,57
Emerging Market obligationer 2,85 -0,89 374
Nordea Invest Hejrentelande 2,85 -0,89 3,74
High Yield cbligationer -100,80 1,58 -102,37
Nordea Invest European High Yield -100,80 1.58 -102,37
NiTS 1D 3746641582
Afkastoversigt for aktivklasser - ar til dato
Afuast i % Portefalje Benchmark Forskel
Total 2,17 0,01 2,18
Obligationer 2,18 -0,21 2,39
DKK & EUR Obligationer 1,64 -0,08 1,72
Danske obligationer 1.64 -0,08 1,72
Emerging Market obligationer 9,76 -2,68 12.44
Nordea Invest Hajrentelande 9,76 -2,68 12,44
High Yield obligationer -100,84 1,28 -102,12
Nordea Invest Evropean High Yield -100,84 1.28 -102,12
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Resultat - maned til dato

Mined til dato

Akliv Markedsvaerdi Markedsvaerdi
fordeling 2M7-08-31 Pengestrem Afkast 2017-09-30
Total 66.294.305 0 60.091 66.354.397
Obligationer 66.094.987 841 60.034 66.154.180
DKK & EUR Obligationer 62.612.734 -1.170.790 59.900 61.501.844
Danske obligationer 62.612.734 -1.170.780 59.900 61.501.844
Emerging Market obligationer 3.475.601 0 4127 3.479.728
Nordea Invest Hejrentelande 3.475.601 0 4.127 3.479.728
High Yield obligationer 6.651 1.169.949 -3.992 1.172.608
Nordea Invest European High Yield 6.651 1.169.949 -3.992 1.172.608
Kontant 199.318 841 57 200.216
Kontant allokering 199.318 841 57 200.218
Pengemarkedskonto 199.318 841 57 200.216
NILED 1720273585
Resultat - kvartal til dato
Kvt. til dato
Alktiv Markedsvardi Markedsvardi
fordeling 2017-06-30 Pengestrem Afkast 2017-09-30
Total 66.280.006 -611.065 685.455 66.354.397
Obligationer 66.061.146 «592.278 685.312 66.154.180
DKK & EUR Obligationer 61.411.933 -504.334 594.246 61.501.844
Danske obligationer 61.411.933 -504.334 594,246 61.501.844
Emerging Market obligationer 3.383.439 0 96.289 3.479.728
Nordea Invest Hejrentelande 3.383.439 0 96.289 3.479.728
High *ield obligationer t.265.775 -87.944 -5.223 1.172.608
Nordea Invest European High Yield 1.265.775 -87.944 -5.223 1.172.608
Kontant 218.860 -18.787 143 200.216
Konmtant aliokering 218.860 -18.787 143 200,216
Pengemarkedskonic 218.860 -18.787 143 200.216
NIA KD 3, 558 4970
Resultat - ar til dato
Ar til dato
Aktiv Markedsvardi Markedsvaerdi
fordeling 2016-12-31 Pengestrem Afkast 20%7-09-30
Total 74.369.721 -9.471.517 1.456.192 66.354.397
Obligationer 74.213.323 -9.514.949 1.455.807 66.154.180
DKK & EUR Obligationer 67.335.958 -6.852.307 1.018 183 61.501 844
Danske obligationer 67.335.958 -6.852.307 1.018.193 61.501.844
Emerging Market obligationer 5.553.756 -2.453.741 379713 3.479.728
Nordea Invest Hajrentelande 5.653.756 -2.453.741 379.713 3.479,728
Investment Grade kreditobligationer 2.485 -2.485 0 0
NIE Euro Investment Grade 2.485 -2.485 0 0
High Yield obligationer 1.321.124 -206.417 57 901 1.172.608
Nordea Invest European High Yield 1.321.124 -206.417 57.901 1.172.608
Kontant 156.399 43.432 385 200.216
Kontant allokering 156.399 43.432 385 200.216
Pengemarkedskonto 156.399 43.432 385 200.216
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Aktiviordeling Attribution fra aktivklasser - maned til dato
Aktiv Papir
B8 (KK & EUR Ooigalones (82 53t Bidrag i % fordeling udvaelgelise Bidrag
Ernérgng Mivk el obhgatoner
= G Total 015 0.27 0,12
Aktier 0,14 0,00 -0,14
Obligationer -0,01 0,27 0.27
DKK & EUR Obligationer 0.00 0,30 0,30
Emerging Market obligationer 0,00 -0,03 -0,03
High Yield obligationer 0.00 0,00 0,00
Kentant 0,00 0,00 0,00
M2 D FBOTE 8003
NI D 167083496
Afkastbidrag fra aktivklasser - maned til dato Afkastbidrag fra aktivklasser - ar til dato
015 2p0
w O »
j & [ | j o
D - —_— — 100
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: | i : i
] h § 3 g H 1
i g H i H g
£ H S H H ES
i &
E=3 Portfoke 57 Benchmark ERPonfoke 7 Benchmark
NHAID 1790070 NILE D 175654062
Aktivfordeling
Asset allogation limits LimitMin LimitMax Portefelje
Rentebarende aktiver
Corporate Investment Grade and High Yield 0,00 10,00 1,77
Emerging Market Obligationer 0,00 10,00 5,24
Modificeret varighed 3,00 5.00 3,28
Stats- og realkreditobligationer 0,00 100,00 92,20
Kontantallokering
Cash in [max) % of pf [official] (Trade date) 0,00 20,00 079

Rt B AR TRMAREE

r 4 al 11 ) Slagelse Kommune

Naordea Asset Management



Nordea w

Karakteristika for portefeljen Afkast-1 ar
Nogletal Portefolje Benchmark 1% o
Markedsvaerdi (mio.) 66,35 = 150
Antal beholdninger 492,00 3.376,00 U R
Standardafvigelse (%) 1,59 1,42 e ;
Tracking error (%) 1,40 £ 045 ot ’ Loso &
Sharpe ratio (%) 0,36 033 3§ ﬂ - e H
Information ratio (%) 0,64 E .08 [ = [ i
Treynor (%) 2,12 . Los 3
NIA D T IR3828 2.8 L .1.00
113 - -1.50
Ok Nev Doc Jan Feb Mar An My Jn  Ju Ay Sep
18 16 16 7 b a7 17 7 7 7 17 17
Ao Porifoia (RHS) Acc_Benchmark (RHS)
=83 perttao (LHS) Banchmark (LHS)
NILE D 1557507

Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkasti % Portefelje Benchmark Forskel Afkasti% Portefolle Benchmark Forskel
Total 217 -0,01 2,18 Total 2,02 -0,01 2,03
3. kvartal 1,04 0,37 0,67 3. kvartal 1,04 0,37 0,67

September 0,09 -0,03 0,12 September 0,09 0,03 0,12

August 0,76 0,41 0,35 August 0,76 0.4 0,35

Juli 0,19 0,00 0,20 Juli 0,19 0,00 0,20
2. kvartal 0,26 -0,65 0,91 2. kvartal 0,26 -0,65 0,91

Juni -0,11 -0,49 037 Juni -0,11 -0,49 0,37

Maj 0,21 -0,15 0,36 Maj o -0,15 0,36

April 0,16 0,01 0,47 April 0,18 -0,01 0,17
1. kvartat 0,85 0,27 0,58 1. kvartal 0,70 0,27 0,43

Marts -0,02 0.41 0,39 Marts -0,02 -0,41 0,39

Februar 1,05 0,99 0.06 Februar 1,05 0.99 0.06

Januar 0,17 -0,30 0,13 Januar -0,32 -0.30 002
NIALID 13873965 IR ID 16239731
Benchmark sammensatning

Afkast i %

Beachmark Vagtl% MTD ATD
MSCI World (NDR) 5,00 2,88 3,59
70%Nordea Markets Gov.3Y+30%Nordea Markets Gov.5Y 90,00 -0,23 -0,08
JP Morgan EMBI Global diversified 5.00 0,63 -2,68
Total 100,00 -0,03 0,01

Nt 1D £ 712053018
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Danske obligationer

September 2017

Afkast - ar til dato - overblik

Afkast i %
Total

3. kvartal
September
August
Juli

2. kvartal
Juni
Maj
April

1. kvartal
Marts
Februar
Januar

NI 0 3804875167

Portefolje

1,64

0,96
0.10
0,70
0,16

0,12
-0.09
0.16
0,06

0,55
-0,05
0,95
-0,35

Basis negletal

Markedsvaerdi (mio.)
Antal beholdninger
Antal udstedere
Varighed
Kaorigeret varighed
Konveksitet
Effektiv rente (%)
Gns. udlsbstid (ar)
Standardafvigelse
Tracking error
Information ratio

Portefolje

61,50
22,00
4,00
6,51
3.30
-1.72
1.51
1,74
1,55
1.07
1,12

Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter

Korr. varighed

Vegtl % Portefalje G
Inkonverterbar realkredit 46,33 rr
Konverterbar realkredit 39,32
Danske statsobligationer 14,03 474
Kontant allokering 0,32 5004
Total 100,00 E
s de0d
MILUD 3671274737 5
x 3.60 -
340
3204
300
[«11] Nev Doc
16
R Porticko
Nitd 1D 183274169
Horisontafkast - 12 maneder Naglerenterisiko
Portefolje  Neglerenterisiko Portefolje
Rentefald (-50bp) 082 2ar 0,78
Uaandret 0,66 Gar 1,00
Rentestigning (+50bp) -0,63 10ar 127
NILEID 135671255 30 & 0.26
Total 33

NP4 IO 2780 2750
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Denne information er udarbejdet udelukkende med henblik p4 rapporteringsformal. Selvom informationen er udarbejdet med rimelig
omhu. tages der forbehold for fejl og der stilles ingen garanti af nogen art for oplysningernes nojagtighed. fuldstzndighed eller
forsinkelser ved afgivelse af denne information. Kunden accepterer at denne information kan zndres uden varsel. Nordea Investment
Management AB (NIM) samt dets koncernforbundne selskaber og filialer heraf. kan ikke heldes ansvarlig for folgevirkninger ved
brug af hvilken som helst del af denne information.

Visse dele af oplysningerne heri (f.eks. kurser for vardipapirer, ratings eller master data information) er leveret af en tredjepart til
NIM. Selvom disse oplysninger er indhentet fra tredjeparter der anses for at vre pélidelige. vil hverken NIM eller disse tredjeparter
kunne holdes ansvarlig for fejl, mangler, udeladelser eller forsinkelser ved dissc oplysninger.

Visse tredjeparter kraever en direkte relation mellem tredjeparten og kunden. for at tillade at NIM distribuerer visse informationer til
kunden. NIM vil udelukkende levere denne information til kunden, hvis kunden indgér i den nodvendige relation med tredjeparten.
Kunden er forpligtet til at informere NIM. sdfremt at kundens forhold med den relevante tredjepart 2ndres eller opheres.

Tredjeparter kan have copyright eller andre ophavsrettigheder tilknyttet informationen, Denne information méa hverken helt eller
delvist. overdrages til tredjemand. uanset formélet.

En henvisning eller bemarkning til et enkelt verdipapir eller beholdninger i denne information. ma ikke betragtes som en anbe faling
fra NIM eller tredjeparter. til at kobe, sxzlge eller trzffe nogen form for investeringsbeslutninger. Under ingen omstendigheder kan
NIM eller tredjeparter kunne holdes ansvarlig for direkte og indirekte tab. samt felgetab i forbindelse med brug af data/information
som er indeholdt heri.



