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SEB

MARKEDSY/AERDI PR. AKTIV KLASSE
Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824

Depot nr.:
Rapporten er opgjort pd handelsdag

Dato: 03-31-2016

Aktivklasse Markedsvaerdi  Vagt

Kontanter 2,771,363.98 1.5
Akt Inv.for. 2,708,947.48 1.4
Akt Inv.for. 15,388,241.92 8.2
Obl Inv.for. 16,783,375.81 8.9
Obl Dk nom 150,465,883.30  B0.0
TOTAL 188,117,812.48 1000

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts no liabilily for possible errors in prices, interest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824

Depot nr.:
Rapporten er opgjort pa handelsdag

Periode: 29-02-2016 til 31-03-2016

Beregningsperiodens start

Portefeljens startvaerdi
Vedhzngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefaljeverdi ultimo 31-03-2016
Vedhzngende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytte
Zndring i vedhzngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Ovrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
29-02-2016
185,311,864.84
1,256,739.36
186,568,604.19

0.00
0.00

1,549,208.29

186,525,976.82
1,591,835.67
188,117,812.48

-102,595.01

-102,595.01
0.00

1.316,686.85

1.316,686.85
0.00

0.00

20.14

0.00
335,096.31

1,549,208.29

0.00
0.00

1,549,208.29

0.83%

Ar til dato
kr.
31-12-2015
183,984,880.84
1,657,641.60
185,642,522.44

0.00
0.00

2,475,290.05

186,525,976.82
1,591,835.67
188,117,812.48

-88.,958.87

-88,958.87
0.00

1,578,113.61

1,578,113.61
0.00

1,051,921.10
20.14

0.00
-65,805.93

2,475,290.05

0.00
0.00

2,475,290.05

1.33%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepis no liability for possible emors in prices, interest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824

Depot nr.:
Rapporten er opgjor pa handelsdag

Periode: 31-12-2015 til 31-03-2016

Beregningspericdens start

Portefeliens startveerdi
Vedhzngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefeljevardi ultimo 31-03-2016
Vedhzngende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytte
Zndring i vedh®ngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Ovrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
31-12-2015

183,934,880.84
1,657,641.60
185,642,522.44

0.00
0.00

2,475,290.05

186,525,976 .82
1,591,835.67
188,117,812.48

-88,958.87

-88,958.87
0.00

1,578,113.61

1,578.113.61
0.00

1,051,921.10
20.14

0.00
-65,805.93

2,475,290.05

0.00
0.00

2,475,290.05

1.33%

Ar til dato
kr.

31-12-2015
183,984,880.84

1,657,641.60
185,642,522.44

0.00
0.00

2.475,290.05

186,525,976.82
1,591,835.67
188,117,812.48

-88,958.87

-88,958.87
0.00

1,578,113.61

1,578,113.61
0.00

1,051,921.10
20.14

0.00
-65,805.93

2,475,290.05

0.00
0.00

2,475,290.05

1.33%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB aceepis no hability for possible errors in prices, interest rates and dividends



OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 4. april 2016)

ET TURBULENT KVARTAL

Det har varet et turbulent kvartal pa de finansielle markeder.
fanuar og ferste halvdel af februar bad pa kraftige fald pa aktier
og kreditobligationer. Sammenfaidende med en stabilisering i
olieprisen vendte stemningen imidlertid midt i februar, og siden
da er aktier og kreditobligationer steget mere eller mindre
synkront.
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Kilde: Macrobond

Ferste kvartal har desuden varet kendetegnet ved kraftigt
faldende renter, hvilket har fort til pane afkast pa bade stats- og
realkreditobligationer. Under uroen i starten af aret oplevede
danske realkreditobligationer ellers  en  udvidelse af
renteforskellen til statsobligationer (OAS), men i takt med at
stemningen vendte pa aktier og kreditobligationer, har vi ogsa
veret vidne til en spandindsnzvring pa  danske
realkreditobligationer. Det betyder, at realkreditobligationer
samlet i forste kvartal har givet et hejere afkast end
statsobligationer.
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Kilde: Macrobond

Den bedst performende aktivklasse i ferste kvartal var
amerikanske high yield obligationer, som efter at vare faldet
meget i januar, sluttede kvartalet med en samlet stigning p3 ca.
3%.
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Kilde; Macrobond

VERDEN GIK ALLIGEVEL IKKE UNDER

De store udsving pd de finansielle markeder skal ses i
forlengelse af, at farste halvdel af kvartalet var praeget af en
pludselig og markant forvarming af de ekonomiske negletal. Det
fik investorerne tif at stille spergsmalstegn ved det globale
vakstbillede, med brandudsalg af risikofyldte aktiver som
resultat. Efterfalgende har negletallene vist, at selvom
vaksthilledet godt nok er svagt, star det ikke helt s3 slemt til,
som mange frygtede for blot to maneder siden.

jul aug sep okt nov dec @an fab mar
2015 2016

United States. Citi. Economic Suipnse Index

Kilde: Macrobond

De kraftige stigninger pa aktier og kreditobligationer i sidste del
af kvartalet kan séledes ses som en rekyl-reaktion oven pé en
overreaktion af den forvaerring, der har varet i negletallene. |
takt med at frygten for amerikansk recession gradvist er blevet
afkreeftet af negletallene, er investoremne langsomt vendt tilbage.
Det betyder, at de heje kontantandele, som vi var vidne til i
januar, nu igen placeres i markedet.

US MANUFACTURING GENOPSTAR

Et af de forhold, som skabte stor bekymring ved &rets
begyndelse, var de meget svage malinger af erthvervstilliden i den
amerikanske fremstillingssektor. Det toneangivende ISM indeks
signalerede i januar og februar ligefrem recession inden for
denne del af ekonomien. Den udvikling er i marts blevet vendt,
og det tyder pa, at vi nu endelig har set det varste, ndr det
kommer til effekterne pa amerikansk akonomi af den steerke
dollarkurs og den lave oliepris.
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Kilde: Macrobond

En anden positiv betragtning omkring amerikansk ekonomi er, at
arbejdsmarkedet aldrig niede at tage skade af svagheden i
negletallene ved rets start. Den altoverskyggende manedlige
jobrapport har tegnet et bilede af en jobvakst, der forsat
andrager mere end 200.000 personer om maneden, hvilket er
ganske solidt.
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Kilde: Macrobond
Ser man pa antallet af nye dagpengeansegere, som

offentliggeres pd ugentlig basis, er billedet tilsvarende, at
arbejdsmarkedet er starkt,
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Kilde: Macrobond

"THE YELLEN PUT"

Mens de bedre end frygtede amerikanske negletal og en
stabilisering i olieprisen i ferste omgang var det, som fik vendt
den negative stemning pa markederne, er der efterfalgende
kommet vigtig hjzlp til fra den amerikanske centralbank (Fed).
P madet i marts afholdt Fed sig fra at have renten, og de

SEB

s@nkede derudover deres renteforventninger mere end
forventet af markedet, hvilket fik dollaren til at falde.
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Kilde: Macrobond

Ved rentemadet nzevnte Fed desuden specifikt risikoen for lavere
vaekst i udlandet og uroen pa de finansielle markeder som risici.
Anerkendelsen heraf blev taget positivt op af de finansielle
markeder og blev samtidig tolket som en validering af
begrebet "The Yellen Put”. Begrebet dzkker over den idé, at
centralbanken reagerer pa uro pa de finansielle markeder med
pengepolitisk hjzlp og dermed de facto giver investorerne en
put option. Begrebet opstod oprindeligt under centralbankschef
Allan Greenspan og er senere blevet efterfulgt af "The Bernanke
Put” og nu altsa "The Yellen Put”. Opfattelse af, at en sddan
implicit put option eksisterer, tilskynder investorerne til at patage
sig mere risiko, og er saledes understettende for aktiemarkedet.
Skulle man vaere i tvivl om, hvorvidt Yellen virkelig mente de nye
toner, fik man yderligere bekreeftet den nye linje, da hun pa en
tale i slutningen af marts overraskede markedet ved at vare
mere "dovish” end ventet. Fed har altsa nu lovet at tage hensyn
til udviklingen pa de finansielle markeder og vaere varsom med
rentestigningerne. Forsikringen i form af "The Yellen Put” synes
saledes at vaere pa plads. Spergsmalet er hvor lenge?

INFLATIONEN ER IKKE DOD

Selvom det pd overfladen lyder meget godt, at Fed vil vaere
forsigtige og tage hensyn til udviklingen pa de finansielle
markeder, kan det blive svart at efterleve i praksis.
Centralbanken har gang pa gang understreget, at den fremtidige
rentesti afhzenger af det indkommende data, og det er svart at
ignorere, at inflationen er begyndt at rere pa sig.
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Kilde: Macrobond

Selvom der kan argumenteres for, at Fed godt kan lade
inflationen "overshoote” i en periode, vil en fortszttelse af den



inflationzere tendens alt andet lige age presset pad Fed for at
begynde at have renten igen. Tendensen til stigende inflation
observeres i evrigt ogsa i de finansielle markeders prisning af den
forventede fremtidige inflation. Det gzlder bade pa markedet for
inflationsswaps  og  inflationsjusterede  statsobligationer
(indeksabligationer}.

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt mov dec jan feb mar
2015 2018

=10Y Inflaton Expactahons, Swap — 10 Breakeven Inflation

Kitde: Macrobond

DRAGHI LEVEREDE

Ud over de nye "dovish” toner fra Fed har markedet i marts ogsé
faet hjelp af den europmiske centralbank (ECB). De havde
allerede inden medet meldt ud, at de ville genvurdere behovet
for nye lempelser, men Draghi formaede trods dette at overraske
markedet positivt. Indskudsrenten blev som forventet nedsat
med 10 basispunkter til -0,40%, men derudover agede man de
manedlige opkeb af obligationer fra 60 til 80 mia. euro, og
endelig inkluderede man som noget nyt ogsé investment grade
kreditobligationer fra ikke-finansielle virksomheder. Sidstnavnte
var den sterste overraskelse, og det vil via spill-over effekter
véere understettende for alle former for risikable aktiver.

ANZEMISK OPSVING

De nye tiltag falder pa et tert sted. Selvom eurozonen nu
igennem lengere tid har varet begunstiget af de positive
effekter af en svagere valutakurs og en lav oliepris, har det
europziske opsving haft svaert ved at bide sig rigtig fast uden for
privatforbruget. De seneste malinger af den europaiske
forbrugertillid viser desuden, at den er begyndt at rulle over,
hvitket ikke tegner alt for lovende for det fremtidige
privatforbrug.
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Kilde: Macrobond

Efter et par svage maneder stabiliserede erhvervstilliden sig godt
nok i marts, men med tanke pa hvor lidt vi indtil nu har f3et

SEB

nedbragt arbejdslesheden efter den europaiske gzeldskrise, er
udsigt tif en stabilisering mindre opleftende.
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Kilde: Macrobond

Hertil kommer, at de lidt mere fremadskuende nagletal sdsom
@ndringen i kreditveksten indikerer, at veekstmomentum har
toppet i eurozonen.
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Kilde: Macrobond

Vores vurdering af, at markedsreaktionen i januar og februar var
en overreaktion pa forvaerringen af negletallene, har indtil videre
vist sig at holde stik. De dommedagsprofetier, som praegede
markederne i begyndelsen af aret, er pd ingen méde blevet
bekraeftet. Nar det er sagt, sa er der ogsa en del svaghedstegn i
de europziske negletal, som krver srlig drvagenhed i de
kommende maneder.

STABILISERING | KINA?

Mens Europa altsa star lidt i stampe, er der langt om lznge
spde tegn pa en mulig vending hos verdensekonomiens
problembarn nr. 1, Kina. Kinas forskellige former for lempelser
har igennem en l&ngere periode aflejret sig i boligmarkedet, som
malt pa et gennemsnit af 70 byer nu har vaeret i bedring siden
midten af 2015. Som altid gemmer djvlen sig i detaljen, og der
er saledes meget store regionale forskelle med prisstigningerne
kancentreret amkring de store tier 1 byer. Et fanomen, der ikke
er sa fjernt for os heri Danmark.
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Kilde: Macrobond

En anden interessant observation omkring kinesisk ekonomi er,
at erhvervstilliden inden for den ellers hirdt prevede
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Kildle: Macrobond

AFKASTUDVIKLING | FORSTE KVARTAL 2016
I nedenstiende tabel har vi opsummeret afkastene pd udvalgte

fremstillingsindustri er hoppet op over de magiske 50, som aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod

signalerer fremgang. P3 anekdotisk niveau herer vi fortsat om, at danske kroner.
mange brancher er praeget af strukturel overkapacitet (stal,
cement etc), 53 det er endnu for tidlig at slukke for
advarselstamperne, men interessant skal det blive, at felge de
kommende signaler fra Kina. Andring i procent (benchmask valutaenhed) Mar a1 YTD
2006 2006 2016
13 L] T T L]
Obligationer
I 1 1 1 1
EFFAS Europe Govt All (EUR) 058%  336%  3.36%
EFFAS USA ALL (USD) 0,18% 3.44%  344%
EFFAS Germany All {EUR) 0.20% 389%  3.289%
EFFAS Japan All IPY} 087% 415%  4.15%
EFFAS Denmark All (DKK) 011%  4,88%  4.88%
EFFAS Denmark 1-3 (DKK) 003% 023% 0.23%
. EFFAS Denmark 1-5 {DKK) 0.04% 0.64%  0.64%
2013 ZH 2018 e ML Global HY Index TR Local (XXX} 431%  316%  316%

=New Orders —PMI

ML Global HY Constrained Index TR Hedged (DKK) 4,04% 27%%  275%
Kilde: Macrobaond

JPMorgan EMBI Global Diversilied Hedged (DKK) 3.02% 4.62%  462%

ET KORT VINDUE ER ABNET Nykredit Dansk Morigage Bond (DKK) 0.65% 201% 2.01%
Treenigheden af en lempeligere ECB, en mere "dovish” Fed og et Aktier

uptick i den amerikanske fremstillingssektor betyder i vores optik, T - T T T 1
at der pa den korte bane er bnet et "window of opportunity” for MSCI AC World (net div) (DKK) CELAI S S
yderligere outperformance af risikofyldte aktiver. Nar vi kun MSCI North America (et div} {DKK} 186%  -359% -3.59%
forudser et kort vindue skyldes det flere forhold. For det ferste

ligger der noget citkulaert "catch 22" i Feds lfte om bade at vere MSCl Europe {net div) {DKK} 127% 2%  -72T%
data-afhangige og tage hensyn til internationale forhold og uro TOPIX TR INDEX (DKK) 026% -10.40% -10.40%
pa de finansielle markeder. Safremt vi virkelig har set det varste

for den amerikanske fremstillingssektor, vil Fed snart st i en MSCI Emerging Markets (net divt {DKK) 784%  061%  061%
situation, hvor negletallene tilsiger, de bar have renten, og det OMXE Copenhagen All Share Gl (DKK) L12%  -487% -487%
vil fa markedet til at begynde at indprise det. Leftet om, at de vil

vare forsigige, skal derfor efter vores vurdering  ikke OMXC Copenhagen All Share Capped Gl (DKK) L18%  -3.25% -3.25%
ekstrapoleres alt for langt ud i fremtiden. Den anden arsag til at Valuta mod DKK

vi kun forudser et korsigter vindue 1il ourperfarmance af ; i |
risikofyldte aktiver er, at vi forudser et aftagende momentum i EUR 0.12% - -0.17% - -017%
den globale vaekst. Kombineret med en vardiansazttelse af aktier
som er langt fra lige sa gunstig som ved tidligere store "relief
rallies”, betyder det, at vi kun forventer en midlertidig IPY -436% 186%  186%
outperformance af risikofyldte aktiver. P4 aktier betyder den ——— i =
store forskel i vardiansattelsen pd tvars af regioner, at vi

foretrzkker Europa frem for USA.

usp 4.76%  -4.83% -4.83%

EFFA-S; =European Fe-d;r.alion of Financial A;aEs;s Societies
ML = Mexrill Lynch
JPM = IP Morgan
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MSC1 = Morgan Stanley Capital International
OMXC = Kebenhavns Fondsbers



OBLIGATIONER

Renteudviklingen i 1. kvartal 2016 var overraskende for rigtigt
mange markedsdeltagere. De kraftige rentefald kom efter en
periode, hvor FED har hzvet renten, og der generelt var
forventninger om at de korte renter skuile stige. Dette blev ikke
tilfzldet og vi sa et kvartal med meget kraftige rentefald - bade i
USA og i Europa. De danske realkreditrenter kunne dog ikke helt
folge med hvorfor vi fortsat endnu ikke har set
realkreditudtraekninger i szrligt stort omfang.

Ved udgangen af 2015 var der fortsat over 50% sandsynlighed
(malt ved den implicitte markedssandsynlighed) for at FED skulle
haeve renten yderligere i 1. kvartal 2016. Dette faldt dog meget
hurtigt igennem januar og februar som felge af en forvaming af
den skonomiske situation og fortsat kraftigt fald i ravare- og
aliepriserne. Ved udgangen af 1. kvartal 2016 skal vi helt frem til
november, far markedet forventer at FED haever renten igen.

Efter den negative udvikling i inflationsforventningerne i starten
af kvartalet og en forvering af den generelle ekonomiske
situation, s3 ECB sig allerede nedt til at sanke renten igen 10.
marts saledes at deposit-renten | ECB nu er -0,40%. Tillige
meldte Draghi at opkebsprogrammet blev eget med EUR 20 mia.
til EUR 80 mia. om maneden. Desuden vil der bl.a. blive kabt
investment grade-obligationer fra europaiske ikke-finansielle
udstedere.

inflationsforventningerne faldt paent i januar og februar, men er
siden vendt til stigende inflationsforventninger malt implicit ved
amerikanske indeksobligationer. Se yderligere om dette i
afsnittet ‘@konomisk Finansielt Scenarie’.

Ser vi pd den absolutte bevegelse af de 10-drige statsrenter er
de stort set alle faldet med 50 bp. i bade USA, Tyskland og
Danmark. Swaprenterne er faldet marginalt mindre. Der er dog
stor divergens, nar de korte renter betragtes. De amerikanske 2-
arige renter er faldet mere end 30 bp., mens de tyske er faldet
mellem 10 og 20 bp. De danske korte renter er kun faldet
marginalt. Denne divergens mellem Danmark og Tyskland
skyldes, at Danmarks Nationalbank ikke har fulgt med ECB's
seneste to rentenedseettelser (i december og marts) og har
havet renten selvstandigt i januas. Dermed har renteforskellen
normaliseret sig og udger ved udgangen af 1. kvartal saledes -25
bp. Valutaterminspreemien mellem EUR og DKK er saledes ogsa
normaliseret og udger ved udgangen af 1. kvartal mellem 0 og 10
bp. afthaengig af lebetid.

Rentespndet mellem Danmark og Tyskland var stabilt i
kvartalet omkring +30-40 bp. Dette virker som et relativt heit

niveau i forhold til det lave spand, vi har set de seneste kvartaler,

men er givetvis en konsekvens af at danske statsobligationer
ikke er en del af EC8's opkebsprogram. Se tillige figurerne og
tabellerne pa nazste side.

Sidste halvdel af 1. kvartal pa de finansielle markeder bed pa en
positiv markedsstemning, og de danske realkreditobligationer
oplevede en svagt positiv 0AS-udvikling set over kvartalet som
helhed. Som felge at den positive OAS-udvikling og de faldende
renter var der positive afkast for hovedparten af
obligationsmarkedet i ferste kvartal 2016. Specielt lange
konverterbare realkreditobligationer samt lange
statsobligationer ned godt af de faldende renter, men som
tabellen nedenfor viser, var det iszr hej-kuponerne der oplevede
OAS-indsnaevringer.

SEB

Den danske valutareserve er i labet af kvartalet faldet som faige
af Danmarks Nationalbanks keb af kroner og salg af udenlandsk
valuta for at holde kursen stabil overfor EUR. Valutareserven
udger ved udgangen af kvartalet DKK 412,4 mia.

I neste afsnit gennemgas kort en dekomponering af obligations-
afkastet.

AFKASTDEKOMPONERING FORSTE KVARTAL 2016

Nedenstiende tabel viser, hvordan udvalgte faktorer har pavirket
afkastet pa danske obligationer i farste kvartal. De benyttede
faktorer er:

Tid {Carry): Afkast som felge af kuponjvedhzngende rente og
labetidsforkortelse.

Kurve: Afkast som felge af rentezendringer.

Volatilitet: Afkast som felge af zendringer i volatilitet.

0AS: Afkast som felge af &ndringer i spandet.

Tal i % Tid Kurve Vol. OAS Total

Konverterbare realkreditobligationer

2% 2047 0,72 4,93 0,04 174 396

2,5% 2047 0.76 396 0,04 -0.98 3.78

3% 2044 0,81 1,93 0.02 027 3.03

3.5% 2044 083 0.20 0,00 1.29 2,31

4% 2041 0,84 0,95 0,01 101 0,92
Statsobligationer

0.25% DGB 2018 0.01 033 0.00 0.00 0.34
3% DGB 2021 0,17 1,82 0,00 0,00 199

1.75% DGB 2025 066 195 0,00 0,00 4,61

4,5% DGB 2039 0.49 1035 0,00 0,00 10,83

Inkonverterbare realkreditobligationer

2% 2017 lan 0,07 -0.06 0.00 0.02 0.03

2% 2019 Apr 016 0.48 0,00 0.03 0.67

2% 2021 lan 0.36 1.40 0,00 0.63 1,67

Capped Floaters

5% CF 2018 10 0.04 -0,04 0,02 011 0,12

5% CF 2021 0.06 0,40 0,02 -0.09 0.38
Kilde: SEB

Det er fortsat overvaegten af realkreditobligationer — herunder
iser konverterbare realkreditobligationer - der driver det
positive merafkast. | irets ferste kvartal var det primeert det haje
mer-carry samt den p&ne OAS-indsnavring i realkredit-
segmentet der drev merafkastet, mens varigheds- og volatilitets-
eksponetingen samlet for perioden ogsd bidrog positivt om end |
mindre omfang,



PORTEFOLIEOMLAGNINGER

Om end ferste kvartal bad pa voldsomt volatile markeder, blev
der ikke foretaget nogen aktive omlzgninger. Forklaringen pa
dette var en meget formuftig portefalieallokering, hvilket afkastet
(absolut som relativt) ogsa vidner om,

Med den pzne spandindsnzvring der er set, is®r i sidste
halvdel af kvartalet, kunne man have forventet omlagninger, der
matte oge varigheden, men da portefelien var haft en varighed
pa linje med - eller marginalt over - benchmark, har dette ikke
varet nedvendigt. Portefaljens varighed ved udgangen af
kvartalet er kortere end benchmark, hvilket tilsiger omlagninger
for at ege varigheden i starten af andet kvartal.

SEB Asset Management holder fast i vurderingen af, at
realkreditobligationer pa tang sigt vil give et bedre afkast end
tilsvarende statsobligationer. Med kvartalets udvikling, er
forskellen stadig attraktiv, og pd den baggrund har vi valgt
fortsat at have en stor eksponering mod dette segment.

PORTEF@LIENS RISIKOPROFIL

Tabellen herunder viser portefaljens fordeling pa obligations
typer.

Beholdningssammensztning
Obligationstype %-fordeling

Statsobligationer

Inkonverterbare flexlansobligationer

Konverterbare realkreditobligationer

Variabelt forreniede obligationer og Capped Floaters

Kontanter o udtrukne obligationer

PORTEFOLIENS KURVEEKSPONERING

Portefelien er primart eksponeret mod de 2- og 5-arige
neglerenter, og kun i ringe grad de 10- og 30-arige neglerenter.
Hej-kupon  konverterbare  realkreditobligationer  giver
eksponering til de korte renter, mens lav-kupon konverterbare
realkreditobligationer giver eksponering til de lang renter
noglerenter. Flextinsobligationer giver den 5-drige rente-
eksponering, men ogsa de konverterbare giver eksponering pa
denne del af kurven.

000 R | e
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Kilde: SEB

PORTEFOQLIENS AFKASTPROFIL

Figuren nedenfor viser det forventede afkast for resten af 2016
under antagelse af uzendrede rentespznd {OAS), en parallel
forskydning af rentestrukturen samt en uzndret portefalje-
sammensZztning.
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Kilde: SEB

Ved uzndrede renter og vandret OAS er det forventede afkast
ca. 1,1% for resten af 2016. Ved rentefald/-stigning pa 1%-point
er det forventede afkast henholdsvis 2,7% og -1,9%. Denne
felsomhedsanalyse er foretaget uden @ndringer i andre
parametre end rentestrukturen.

RENTEUDVIKLINGEN | FORSTE KVARTAL

Renterne faldt voldsomt i farste kvartal 2016. Den korte del af
kurven faldt (dog i mindre omfang i Danmark) som falge af
mindsket forventning om yderligere rentestigning fra FED og
yderligere rentesaenkning samt QE fra ECB. De 10-arige renter
faldt alle med ca. 0,5%-point, bide hvad angar stats- og
swaprenter.

Andring Endring

2Y, % bp. 107, % bp.
Statsobligationer
usA 0.72 -1 1.7 -50
Tyskland +0,49 -14 o5 -38
DK -0,35 -4 044 =33
Swaps
USA .84 i3 1.66 -53
Tyskland -0,15 12 0.56 -44
oK 0,12 -8 0.89 -43

Kilde: Blocmberg



SEB

Figuren nedenfor viser udviklingen i det 10-drige renteniveau i Nedenstaende figur viser udviklingen i renteforskellen meflem
Danmark. Danmark og Tyskland. Der er taget udgangspunkt i en generisk
10-arig rente.
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De neeste figurer viser det 10-drige swapspeend i henholdsvis filde: SE8

USA og Europa. Som det fremgar, er bade de europ=ziske og

amerikanske swaprenter kert ud i forhold til statsobligationerne REALKREDITSP/END | FORSTE KVARTAL

malt i kvartalet, om end i et begrzenset omfang. Efter en negativ udvikling i januar tog spanske og franske

realkreditobligationer revanche i kvartalets to sidste maneder og

= endte saledes kvartalet med en pan spandindsnavring.
Udviklingen tilskrives is@r ECB's lempelige udvidelse af QE-
programmet.
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Ligesom sine europziske pendanter har danske Flexlans-
obligationer oplevet en negativ udvikling i januar, mens de
efterfolgende to maneder generelt var positive, dog ikke i samme
omfang hverfor den samlede spndudvidelse i forste kvartal er
negativ.
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Kilde: SEB

OAS-udviklingen for konverterbare obligationer har varet volatil
i ferste kvartal. Den samlede bevagelse er for kvartalet neutral
bortset fra hej-kupon-obligationerne (4,0% og 3,5%) som har
oplevet pzne indsnavringer. Malt ved en generisk kurs-98
aobligation er udviklingen sdledes ogsa samlet set neutral.
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Tabellen nedenfor viser afkastet pd udvalgte stats- og
realkreditobligationer i ferste kvartal 2016 samt for marts og
2015 som helhed.

Marts Q1-2016 2015

Nordea Govt Index -0.0% 4.6% -0.3%
4 Danske Stal 2017 -0.1% 0.0% 06%
3 Danske Stat 2021 0.1% 2.0% 0.6%
1,75 Danske Stat 2025 0.2% 4.6% 03%
4.5 Danske Stat 2039 -0.1% 10.8% -1.4%
Nordea Callable Mortgage Index 11% 31.4% -1.9%
4 NYK E SDO 2041 ALM 0.3% 0.9% 48%
3.5 NYK E SDC 2044 ALM 0.7% 2.3% 1L7%
3RD 5 SDRO 2044 ALM 10% 3.0% -0.8%
2.5 NYK E SDO 2047 ALM 1.1% 3.8% -2.8%
2 NYK E SDO 2047 ALM 11% 4.0% 39%
Nordea Mortgage Floater Index 0.0% 0.2% 0.0%
5 CF NYKE SDO 2021 0.2% 0.4% 0.6%
VAR NYK D GFRO 2018 0.1% 0.1% 0.1%
Nordea Non-Callable Montgage Index  0.0% 0.3% 0.4%
2NYKH SDO 2017 Oct -0.0% 0.2% 0.8%
2NYKH SDO 2019 Oct 0.2% 1.0% 0.8%
1RD T SDRC X 2021 Apr 0.4% 2.2% -
Kilde: SEB

FORVENTNINGER TIL RENTEUDVIKLINGEN 1 ANDET
KVARTAL 2016

Rentespazndet mellem sikrede og usikrede penge har pd det
seneste varet stabilt - jievnfer figuren nedenfor. Dette illustrerer
is@r situationen bankerne imellem, hvor der nu er mindre
tilbageholdenhed med at lane penge til hinanden, end det var
tilfzldet sidste ar.
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| afsnittet "@konomisk Finansielt Scenarie" er SEB Asset
Managements holdning til udviklingen i den globale skonomi
uddybet. | det folgende vil vi derfor fokusere specifikt pa
obligationsmarkedet.

Af nedenstdende figur fremgar at markedet ikke lengere
forventer mange renteforhejelser fra FED. Forventningen er
fortsat at renten skal haves, men dette ligger pant ude i
fremtiden (3. eller 4. kvartal 2016) og kun med yderligere 25 bp.
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Hvad angar ECB er der fortsat ingen udsigt til renteforhgjelser, og
ses pd markedsprisningen forventes snarere yderligere
rentesznkning {om end i noget beskedent omfang).

Kun en kraftig stigning i den ekonomiske vakst eller inflationen
kan &ndre pa denne forventning. Den stigning, vi indtil nu har
set i veekstforventningerne og inflation, er slet ikke tilstrakkelig
og indikerer snarere en rentenedsattelse.
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De lave renter er i overvejende grad et resultat af ECB’s lempelige
pengepolitik. Safremt vaksten og inflationen begynder at stige i
Europa kan det ikke udelukkes, at renterne vil stige og
rentekurven vil stejle. Dog er udsigten til dette fortsat svag,
hvorfor det er SEB Asset Managements vurdering, at renterne
tortsat vil veere lave, om end det er muligt, at renterne kan stige
svagt og rentekurven stejle  marginalt. Dette er i
overensstemmelse med portefeliens eksponering, som er
baseret pa en lebende hejere forrentning end benchmark uden
at tage for meget renterisiko.

Performance for realkreditobligationer forventes at vaere drevet
af udbuds- og efterspergselssituationen, dog kombineret med en
forventet normalisering af den voldsomme OAS-udvidelse fra
andet kvartal 2015. Aktuelt er de lgbende udstedelser af bade
Flexlan og konverterbare obligationer pa et aldzmpet niveau.
Udstedelserne pa det konverterbare marked er nu koncentreret
om 2,5% 2047, hvor det tidligere i 2016 var 3% 2047
Hovedparten af al udstedelse foregdr dog i inkonverterbare
obligationer og variabelt forentede realkreditobligationer
(floatere).

FORVENTNINGER TIL KREDITUDVIKLINGEN ) ANDET
KVARTAL 2016

Markedet for Investment Grade har i farste kvartal samlet set
oplevet en spandindsnavring. Dette d=kker over en negativ
udvikling i januar, som dog efter ECB's udmelding om inklusion
af Investment Grade-obligationer i QE-programmet hurtigt blev
vendt til en positiv udvikling med kraftigt indsnzvrende spand.

Der er fortsat fokus pa enkelt-navne i kreditsegmentet. VW
speger stadig og nyheder omkring omfanget af skandalen far
obligationerne til at springe en del i kurs. Dette er bide positive
og negative nyheder, Den samlede udvikling for VW i 1. kvartal er
neutral. Udviklingen i rdvarepriserne - herunder iszr raolie -
preeger fortsat prisningen af mange udstedelser, som er
felsommc over for disse.

Likviditeten i det sekundzere marked er fortsat relativt darlig. Det
er fortsat muligt at handle alle typer af obligationer, men
forskellen pa kebs- og salgspriserne (bid-offer-spandet) er stor.
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Ovenstaende figur viser, at spzndet pa rating-klasser inden for
Investment Grade-universet har oplevet et pznt rebound i ferste
kvartal 2016. Det er i iser BBB-segmentet, som har nydt godt af
udviklingen.

SEB Asset Management ser pd trods af disse niveauer ikke den
helt store vaerdi i segmentet, specielt ikke sammenlignet med
danske reafkreditobligationer. Vi vurderer, at der er risiko for
spaendudvidelser, hvis den underliggende skonomiske situation
forbedres, og udstedelsespresset stiger. Derfor er det vores
vurdering, at der er mere veerdi i danske konverterbare real-
kreditobligationer end i de fleste andre europaiske kredit-
obligationer.
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Ligeledes vurderes der stadig at vare rigtig god vardi i
realkreditobligationer relativt til statsobligationer og Investment
Grade. Udstedelsesbilledet samt den lave sandsynlighed for
ekstraordinaere indfrielser fra lantagerne vil vaere af stor
betydning for performance inden for realkreditsegmentet det
kommende ar. Dette vil vazre sarligt geldende for flexlan og de
konverterbare realkreditobligationer med 3,0%-, 3,5%- og 4%-
rentekupon.
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Det er SEB Asset Managements vurdering, at danske
konverterbare realkreditobligationer vil give et attraktivt afkast i
2016, specielt sammenlignet med statsobligationer. Betragtes
OAS-niveauet i et lmngere perspektiv som i figuren ovenfor er
det ogsa tydeligt, at der er stort potentiale i segmentet.



EUROPA SMALL CAP

MARKEDSUDVIKLING

Det europiske aktiemarked er steget i marts, hvilket primeert
har vzeret drevet af bedre makroekonomiske negletal fra USA.
Dette ville under normale omstzndigheder have skabt en
forventning om yderligere renteforhajelse, men direkteren for
Fed har meddelt, at renteforhejelser ikke er nart forestdende.
Desuden har ECB pd deres mede i marls udvidet
opkebsprogrammet til 80 mia. euro samtidig med, at
programmet nu ogsa omfatter investment grade obligationer.
ECB valgte ligeledes, at sztte renterne ned pa medet.

Pa rapporteringssiden har selskaberne leveret regnskaber pa
linje med forventningerne.

Europaeisk small cap outperformede europzisk large cap i marts
med 1,9%-point.

AFKAST
Portefeljens afkast (fer omkostninger)
Mans 1. kvartal 2016
SEBinvest, Europa Small Cap 3.23% -7.22% 7.2r%
MSCI Europa Small Cap, net div, (DKK) 3.15% -5.86% -5.80%
Performance %-point +0.08 -1.38 133

Portefeljens afkast var i marts 3,23%, og for benchmark (MSCI
Europa Small Cap inklusiv udbytte, DKK) var afkastet 3,15%,
hvilket svarer til en outperformance pa (¢,08%-point.

For dret som helhed er portefaljens afkast pa -7,22%, hvilket er -
1,33%-point darligere end markedet.

Nedenfor er gengivet de fem bedste og fem darligste relative
afkastbidrag for marts.

Duerr AG 0.49%

Banca IFIS SpA 0.39%

Patrizia Immobilien AG 037%

Aarhuskarlshamn AB 0.31%

Datalogic SpA 0.20%

Sum af top 5 1,76%
Diirr

Diirr, baseret i Tyskland, er global markedsfeder indenfor
teknologi til maling af biler. Aktien rettede sig op i marts efter at
nervesitet omkring Kina samt en forsigtig guidance pressede
kursen i starten af dret. | marts maned har Diirr oplevet positive
signaler pa det kinesiske marked, hvor bla. flere nystartede
elbilproducenter er i dialog om ordrer. Indtjenings-
forventningerne for Diirr har vaeret stabile og flere analytikere
har rykket deres anbefaling til keb i manedens leb.

Banca lfis

Banca Ifis er en specialiseret udbyder af finansielle services
indenfor factoring og opkeb af misligholdt geeld i Italien. | marts
kom selskabet med flere detaljer omkring deres forventninger til
forretningens udvikling frem til 2018, hvor indtjening fra
factoring ventes at vokse lidt over 10 % pr. ar, mens indtjening
fra geeldsportefeljer forventes at tredobles i perioden 2015-2018.

SEB

Allerede pa den helt korte bane forventes et starre opkeb af gzld.
En realisering af disse udmeldinger vil kraeve betydelige
opjusteringer af markedets forventninger til selskabet, hvilket er
sandsynligt.

Patrizia

Patrizia, asset manager med fokus indenfor ejendomsmarkedet,
har bidraget positivt til afkastet. Selskabet rapporterede et meget
steerkt resultat pd alle de vigtigste KPI's, herunder
transaktionsvolumen og fee income. Selskabets guidance vidner
om fortsat god vaekst, og den forestaende aktiesplit har ogsa
pavirket afkastet positivt.

AAK

AAK er baseret i Sverige og er markedsleder indenfor
specialfedtstoffer til fedevareindustrien, Et af selskabets
vigtigste produkter er et sundere og mere varme-
modstandsdygtigt fedtstof, der bruges som erstatning for
kakaosmer i chokolade. Markedsprisen pa kakaosmer har vaeret
stigende i marts, hvilket pga. sterre substitutionsincitament er
positivt for AAK. Der er ingen selskabsspecifikke nyheder.

Datalogic

Datalogic laver teknologi til visuel identifikation, herunder
laserscannere og stregkodelzsere mv. Fjerde kvartal kom ud
solidt, med 8 % organisk vaekst i salget samt en pzen forbedring
af EBIT-marginen. Dette er bl.a. drevet af, at der er kommet en
stor ordre i hus fra Royal Mail i England. Cash flowet var sterkt,
og den gode kvalitet i indtjeningen signalerer at ledelsen har
godt styr pa forretningen.

NCC Group Ltd -0,53%

Greencore Group PLC -0.29%

Leonteq AG -0,25%

Clinigen Group Plc -0.20%

Restaurant Group Plc -0,19%

Sum af bund 5 -1,46%
NCC Group

NCC Group er et britisk [T-selskab, som tilbyder uafh@ngige
escrow- og informationssikkerhedsydelser. Halvarsregnskabet
viste en kraftig organisk vekst og forbedret profitabilitet samt
sterk likviditet. Behovet for 17-sikkerhedsydelser er kraftigt
stigende og vi mener NCC vil tage stor del i denne strukturelte
vacksthistorie.

NCC Group har bidraget negativt med -0,53% i marts maned

Greencore

Greencore, der sazlger food-to-go i England og USA, har
underperformet i perioden, Der er ikke fremkommet
selskabsspecifikke nyheder, som retferdigger kursudviklingen.

Leonteq

Leonteg, som tilbyder softwarelesninger pa white label basis
indenfor strukturerede produkter, har underperformet. | februar
opsagde Leonteq samarbejdet med DBS Bank, idet DBS krevede
eksklusivitet i Fjernasten, Det krav ville Leonteq ilke honorere,
og aftalen blev derfor opsagt. Aktiemarkedet har efterfelgende
stillet spargsmdlstegn ved Leontegs forretningsmodel, hvilket
efter vores vurdering er en klar overreaktion. Vi venter siledes at
nye partneraftaler vil bliver annonceret i de kommende maneder,
hvilket gradvist vil fierne tvivlen til selskabet.



Clinigen

Clinigen, som er et specialiseret medicinal selskab, har
underperformet pa trods af, at selskabet har rapporteret et
glimrende resultat drevet af nye produkter, hvorfor der har varet
grundlag for en fastholdelse af estimaterne,

Restaurant Group

Restaurant Group, der driver fire restaurantkzeder i England, har
bidraget negativt til performance. Det skyldes, at selskabets
organiske vakst ikke lever op til forventningerne, hvilket hanger
sammen med et aget udbud af kenkurrerende kaeder samt svagt
stigende priser hos Restaurant Group. Selskabet er meget
veldrevet pa trods af den stigende konkurrence, men vi har
alligevel reduceret eksponeringen, idet hovedparten af
selskabets vardiskabelse skabes via den organiske vakst

Portefoljens storste relative selskabseksponeringer %-pomt
Banca IFIS SpA Financial Services 5.14
GRENKELEASING AG Financial Services 462
Grand City Properties SA Real Estate 4.53
AAK AB Food Products 4.52
Greencore Group PLC Food Products 4.44
PATRIZIA Immobilien AG Real Estate 381
Interpump Groug SpA Machinery kM)
Beazley PLC Insurance ERX)
Polypipe Group plc Machinery LR
Leonteq AG Capital Markets 294

De ti sterste eksponeringer i portefaljen i forhold til benchmark
udger 39,4%.

/ZANDRINGER | PORTEFQLIEN

Der erikke blevet tilfajet eller frasolgt selskaber i perioden.

SEB Europa Small MSCI Europe

Characteristic Cap Small Cap
Weighled Market Cap {EURm) 1.903 2.435
Number of Securities 53 923
Sales - T12 Growth 20.4 39
Operating Margin 12.8 53
Return on Capital 6.7 5.1

P/E Ralic Forward 12M 151 16.2
Price 1o Book Ratio (P/B) 28 18
Aclive Share % 94.3

Kide: Bloomberg Alpha

Ovenstaende tabel viser et udvalg af nogletal sammenlignet med
portefaljens benchmark.

Risikotal ultimo marts

Standardalvigelse (%) 19.2
Standardafvigelse, MSC| Europa Small Cap (%) 195
Tracking error (%) 5.3

Beta {inkl, cash) 0.95

Kide: Bloomberg Alpha

SEB

Portefoliens ex. ante standardafvigelse er ultimo marts steget
med 0.4%-point i forhold til februar. Tracking error er steget
med 0,4%-point.

Portefeljen bestar aktuelt af 53 selskaber.



DANSKE AKTIER

MARKEDSUDVIKLING

Aret startede uszdvanlig negativt med fokus pa en potentiel
vekstopbremsning i Kina, lavere oliepriser og sveekkede udsigter
for mange ravaretunge ekonomier, hvilket har vaeret med til at
oge recessionsfrygten. Centralbankudmeldingeme fir derfor
ogsd meget opmarksomhed, og udmeldingerne har i vidt
omfang formaet at berolige markederne. Stemningen vendte i
det hele taget til det positive midtvejs i kvartalet godt hjulpet af
en positiv drejning i olieprisen og flere pzne negletal.

AFKAST

Afkastet pa SEBinvest Danske Aktier blev i forste kvartal -2,16 %
mod et benchmark-afkast pd -3,25 %, hvilket svarer til en
merperformance pd 1,09%-point. For marts var afkastet
1,64 % mod benchmarks 1,18% svarende til en merperformance
pa 0,46%-point,

Marts 1. kvartal 2016
SEBinvest Danske Aktier 1,64% -2,16% -2,15%
KAX Capped inkl, div.* L18% -3.25% -3.25%
Performance %-point 0.46 109 1.09

*Benchmark: omxcbgi

Nedenfor gennemgas de fem bedste og fem darligste relative
afkastbidrag for kvartalet.

Relative afhasthidvag - Top 5 Y%-point
Royal Unibrew 0.38
Novozymes 0.30
A.P. Moller Marsk 0.23
Simcorp 0.20
Genmab 019
Relative afkastbidrag - Bund 5 %-point
Per Aarslelf 0.33
DFDS 029
Danske Bank 0,22
Sydbank -0,20
Topdanmark -0.11

Som det fremgdr af tabellerne ovenfor, blev den relative
performance specielt hjulpet af overvaegten i Royal Unibrew
samt vores undervaegt i hhv. Novozymes, A.P. Meller Maersk,
Simcorp og Genmab. Til gengzld fik portefoljen negative relative
bidrag fra overvaegten i Per Aarsleff, DFDS, Sydbank og
Topdanmark samt undervaegten i Danske Bank.

Arsregnskabet fra Novozymes viste en svag afslutning pa aret
med kun 2% organisk vaekst i fierde kvartal. Is@r Bioenergi
skutfede med -15%, idet salget lider under den lave oliepris, som
reducerer kundernes indtjening og appetit pa enzymer.
Derudover er salget til vaskemiddelindustrien stadig under pres.
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Forventningemne til 2016 skuffede med en forventet organisk
vzkst pa blot 3-5%, og den forventede langsigtede vaekst
senkes fra 8-10% til nu 6-7%. Casen er i den grad baseret pa
salgsvazkst, som ogsa skal forsvare det heje R&D niveau (14% af
omsatningen). Nedjusteringen blev rettelig straffet med et
klzkkeligt kursfald.

Bankregnskaberne havde trods fallestrak alligevel vaesentlige
forskelle og fik derfor ogsd markant forskellige modtagelser,
Fzles for sektoren er det fortsatte marginpres, som for fleres
vedkommende har udlest gebyrstigninger til  delvis
kompensation. Aktiemarkedet har fokus pa dividendepotentialet
i banksektoren, og her var meldingerne ganske blandede. Under
hensyntagen til evt. pgede risikovagte ndrede Nordea
formulering i sin dividendepolitik fra en fast vaekstrate til et mere
vagt m3l om en 3rlig stigning, og aktien faldt herpd. Danske
Bank overraskede til gengld positivt pa udlodningssiden med
kombinationen af en dividende pd DKK 8 pr. aktie og et
aktiekebsprogram pd DKK 9 mia. Deite kombineret med
opjusteringer af konsensus for 2016 fik aktien op i et surt marked.
Ringkjebing Landbobank tager stadig sma skridt fremad
vedrarende udlodning med en andel pd 61% i &r mod 60% sidste
ar. Potentialet er dog markant med baggrund i en kernekapitals

procent pa 17,1% mod et m3l pa 15%. Ledelsens forsigtighed
kommer ogsd til udtryk i indtjeningsforventningerne, som
indikerer fald sammenlignet med sidste &r uden oplagte gode
begrundelser. Vi ser derfor basis for en opjustering senerei ar.

TDC afholdt kapitalmarkedsdag, hvor lanceringen af ny strategi
og ikke mindst udlodningspolitik fik opmarksomheden. Den nye
CEO:; Pemnille Erenbjerg, legger ikke skjul pa branchens
udfordringer med pres fra konkurrence og regulering, og
specifikt for TDC ses grund til en stor nedskrivning af goodwill pa
i alt DKK 4.6 mia., ligesom der varsles en underliggende
indtjeningsnedgang i 2016 pd DKK 1 mia. Omkostnings-
besparelser pa DKK 600-700 mio. over de kommende tre ar, skal
lafte indtjeningen fra 2017, men ogsa investeres i forretningen i
form af bedre og hurtigere forbindelser. Med de aktuelle
udfordringer reduceres udbyttet for 2015 fra tidligere DKK 2,5
per aktie til nu DKK 1,0 og et uzndret niveau for 2016. Herefter
kan udbyttet stige, men det afhznger af udviklingen i forretning
of kredit rating. Aktien faldt som en sten pd meldingerne.

DSV aflagde et fint regnskab, men det var naturligvis malene for
UTi integrationen, der stjal opmarksomheden. Med udgangs-
punkt i restruktureringer med samlede udgifter pa DKK 1 mia, ser
ledelsen et synergipotentiale pd DKK 1,5 mia. Der er alene tale
om sakaldte "harde synergier” - i al vasentlighed omkostnings-
besparelser fra medarbejderreduktioner. Potentialet ses primaert
i at lefte effektiviteten til DSV's eksisterende niveau, hvilket skal
stettes af overgang til DSV's IT platform. Dette er en kendt
ovelse for DSV, som har gennemfert dette i forbindelse med
tidligere opkab, og ledelsen synes ogsa meget velforberedte pa,
hvad integrationen kraever i praksis. Oveni synergimalet ser vi
ogsa potentiale for indtjeningsleft fra indkebssynergier, hvor
DSV efter fusionen har opnd markant starre volumenrabatter
samt gevinster fra krydssalg mellem de tilkebte og de
eksisterende enheder. Vi tror derfor pa sterre synergier end de
for nzvaerende udmeldte, og casen er i vores ejne meget
attraktiv. Aktien steg velfortjent pa regnskabet.

A.P. Maller Maersk leverede et skuffende regnskab, hvor isaer
container forretningen leverede under forventningerne. Det
skarpe ratefald pa 25% i fierde kvartal samt utilstrackkelig



kapacitetstilpasning til et svagt volumenscenarie ferte til et
dramatisk 70% fald i indtjeningen sammenlignet med samme
periode sidste ar. | Maersk Oil er den historisk lave oliepris ogsa
en udfordring og udleste en nettonedskrivning af aktiver pa USD
25 mia. Selskabet vurderer, at en lensom olieforretning
forudszetter en oliepris i niveauet USD 45-55 pr. tende altsa et
godt stykke fra nuvaerende spotpris. Pa baggrund af de ekstremt
svere forretningsvilkdr i koncernens kernedivisioner varsles
yderligere vesentligt indtjeningsfald i 2016, og aktien faldt.

Der var ikke de store overraskelser i indtjeningstallene fra
Pandora, som allerede havde opdateret markedet med en
opjustering i forbindelse med kapitalmarkedsdagen i januar.
Omszztningsvakst pa mere end 40% i kvartalet og en fortsat hoj
lensomhed afspejler stark eksekvering af forretningsstrategien,
og fremgangen er vel at marke bredt funderet i koncernen
Udsigterne for 2016 kunne dog ikke leve op til markedets heje
forventninger, men vi mener, det er vigtigt at bemaerke, at der er
tale om minimumsforventninger, og at ledelsen historisk har
begyndt dret med beskedne udmeldinger sammenlignet med de
resultater, man efterfelgende prassterede. Vi ser derfor ingen
dramatik i ledelsens forventninger, men aktien faldt kraftigt pa
dagen.

Nove mitte ligeledes lzgge ryg til kurssmazk pa sit regnskab,
som i store trk var pa niveau med konsensus. Produktmassigt
var salget af Victoza en anelse svagt som folge af egede rabatter
i USA i kvartalet, mens salget af Levemir var meget stzrkt og slog
konsensus med 9%. Salget af Novolog og modeme insuliner var
ogsa bedre end ventet. Forventninger til 2016 var pa linje med
tidligere udmeldinger, men opdateringen af den langsigtet
indtjeningsvakst (3-5 ars horisont) pd fladt 10% vakte ikke
begejstring. Ledelsen varsler, at vaeksten i salget uden for
diabetesomradet vil opleve modvind i perioden, og at lancerings-
omkostninger generelt bliver hejere fremadrettet end tidligere. |
lebet af kvartalet leverede Novo et sandt festfyrvaerkeri af
forsegsdata — heriblandt de sikaldte SWITCH studier, hvor
Tresiba sammenlignes med hovedrivalen Lantus  med
averbevisende resultater samt LEADER studiet, som underseger
Victoza's profil pa hjerte/karsygdomme ogsd med gunstig
konklusion.

Royal Unibrews regnskab oversteg forventningerne med et
driftsresultat i fjerde kvartal pa ca. 5% over konsensus. Det er
iseer effektiviseringen i Finland, der slar igennem, og
omkostnings-tilpasningen er nasten fuldendt. Det er lykkedes at
cementere fodfestet hos den finske detailkeede $-Group med
leverings-kontrakt for yderligere to kvartaler. Man understreger
dog, at bundlinjeeffekten herfra er marginal. Der er dog ogs3
positive nyheder andre steder i forretningen; man vinder stadig
andele i Danmark, og det vigtige italienske marked har udviklet
sig paent i kvartalet. Udviklingen berettiger en genoptaget
udlodning pd samlet DKK 850 mio. som kombination af
dividende og aktickeb. | 2016 ventes en beskeden
omsztningsstigning, som primzrt skyldes aftalen med S-Group
og den udvidede distributionsaftale med PepsiCo i Danmark og
Baltikum. Denne meroms2tning ventes dog at have meget
beskeden indtjeningsetfekt.

Regnskabet for fijerde. kvartal for ISS leverede fint med organisk
vaekst pa 4,8%, som var bedre end ventet. [szer Vesteuropa og
Asien bidrog til udviklingen med opstart af IFS kontrakter samt
ekstraopgaver udenfor det kontraktuelt aftalte. Den organiske
vzzkst i Norden pa 1% er igen pa et svagt niveau, som er pavirket
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af svage norske konjunkturer og en starre kundes nedskalering i
Finland. Lensomheden var i orden med en margin pa 6,6% som
svarer til en lille forbedring i forhold til det foregdende kvartal
savel som fjerde. kvartal sidste ar. Cash conversion pa 99% er
ogsa solidt og baggrund for et udbytte pa DKK 7,4 per aktie
svarende til en udlodningsprocent pa ca. 50%. Forventningerne
1il 2016 led umiddelbart svage med organisk vaekst pa kun 2-4%
dog stadig med marginbedring. Det var i underkanten af
konsensus, og aktien performede svagt pa regnskabsdagen,

Regnskabet fra Lundbeck blev modtaget med eufori, hvilket
primzrt skal ses pa baggrund af udsigterne for indtjeningen frem
for de fakiiske preestationer. Den positive stemning var dog
allerede sat forud for regnskabet, hvor FDA's ekspertpanel
(ADCOM) stemte for at tilfaje en positiv effekt pa kognitiv
dysfunktion pa indlzgssedlen til depressionsmidlet Brintelfix,
som utvivisomt vil styrke salgspotentialet. Det var saledes hajst
overraskende, da FDA i marts udmeldte sit atslag pa at tiffeje de
kognitive effekter til produktet. Lundbeck kan i teorien tilrette-
lgge nye studier med henblik pd at fremvise data, som wvil
tilfredsstille FDA's krav til kognitionseffekt, men der er betydelig
usikkerhed forbundet hermed og vil formentlig kreeve fiere ars
omkostningstunge studier. Aktien faldt derfor kraftigt pa
meldingen.

PORTEFOLIETILPASNINGER
Vi har foretaget flere tilpasninger af portefelien i labet af ferste
kvartai.

Efter de kraftige kursfald i aktiemarkedet i begyndelsen af
februar foretog vi et solidt indkeb | Genmab, som var faldet
kraftigt, og hvor vi endda sa potentiale for kursleft pa den korte
bane i forbindelse med offentliggerelsen af de ferste salgsdata
for Darzalex. Vi har sdledes reduceret vores undervagt til et
beskedent niveau, og vi har efterfelgende konstateret, at
timingen viste sig ekstrem lensom.,

Som nzvnt fik Novo en hird medfart pa udmeldingen af de
langsigtede vakstmdl, og vi besluttede at supplere til vores
beholdning pa det lavere niveau, som vi fandt attraktivt. Vi fik
styrket vores overvaegt vaesentligt inden offentliggerelsen af
LEADER studiet og fik dermed hurtigt afkast pa de nye aktier.

I labet af kvartalet har vi kebt aktier i ISS. Vi ser stadig ikke
nogen spendende case i aktien, men omvendt heller ikke den
store risiko efter et haederligt regnskab. Vi har derfor nedbragt
vores undervaegti aktien.

Vi benyttede ogsa de svage markedsdage i februar til at kebe
yderligere op i DSV forud for regnskabet og dermed
synergiudmeldingerne for UTi. Vi har heje forventninger til
integrationsgevinsterne og blev da heller ikke skuffede over
ledelsens udmeldte ambitionsniveau.

Vi har endvidere reintroduceret Simcorp i portefelien, da vi ser
en god chance for sterre vardiskabelse i projektsalget i
forbindelse med zndring i selskabets salgsmodel. Markedet
reagerede med skepsis pa meldingen, og vi benyttede denne
svekkelse tit at kabe og herved opnd en neutral vagt mod
tidligere undervagt.



Som finansiering har vi solgt hele vores beholdning i Nordea. Vi
ser risiko for at skarpede kapitalkrav fra iszr Sverige vil svakke
udlodningskapaciteten og ser risiko vedrarende udskifiningen af
bankens IT platform. Endeligt vurderer vi ikke, at aktien er billig
sammenlignet med de avrige danske bankaktier.

Vi hentede ogsa likviditet ved salg af aktier i Pandora i kelvandet
pa kapitalmarkedsdagen i begyndelsen af aret, som havde loftet
aktiekursen. Dette og ikke mindst en markant stigning af aktiens
indeksvaegt har betydet, at aktien ikke leengere er blandt de
storste overvaegte i portefaljen. Vi har dog stadig tillid til casen
og er derfor tilfredse med, at vi stadig er overvaegtede i aktien.

Vi har ogsa taget toppen af vores overvaegt | Vestas. Det er
stadig vores sterste overveegt i portefeljen, og vi nzzrer stor tillid
til investeringscasen. Vi ser dog samtidigt risiko for, at konsensus
pa den korte bane undervurderer de kvartalsmaessige
aktivitetsudsving, som kan drille allerede ved den kommende
forste kvartalsmeddelelse.

Slutteligt har vi ogsd solgt aktier i Tryg, som steg kraftigt pa
regnskabet og i Danske Bank.

Selskab Beholdning i %
Novo Nordisk 99 B
Vestas B3
Pandora 8.0

Dsv 71
Danske Bank 55

Chr. Hansen 5.0

DFDS 4.6

AP. Moller Marsk 4.4

Tryg 43
Coloplast 4.2
Aktivklasse PFi% BM i % Exp.-point i %
Vestas 83 4,5 38
Dsy 11 34 37
DFDS 4.6 1.0 36

Per Aarsleff 31 03 29
Royal Unibrew 39 L1 2.8
Aktivklasse PFi% BMi% Exp.-point i %
Movozymes 0.0 45 4.5
AP Maller Mazrsk 44 8.3 41
Danske Bank 5.5 8.9 14
Lundbeck 0.0 23 2.8

William Demant 0.0 23 2.3
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BEHOLDNINGSOVERSIGT
Slagelse Kommune
Depolnr: 6100050524

Depol nr.
Rapporicn c1 opgjon pa handclsdag

Dato: 31032016

Gns. Markeds- Ureal Markedsvardi Yoot
Vardipapirer 151N Sk Kobspris Kasipris Kurs Markedstaordi gevinst/tab inkLrentici DKK k3
Kontanter (DKK) (FX = L0000}
Transaktienskonto {DKX} TREKONTO LIy LT3R Y8 {1} 277306395 La7
Ohligationer - Inkenverterhare (DKK} (FX = 1.0006)
Realkrediobligauoner
2% Real 19
IRDTSDRO X9 apr DRAGIYZEBAGN 15, 481 1w 107, S6d 16,535 K400 1G5, 4581 (LU RC TR ] RIS HLE 16,546,458 47 Xkl
2% Real 20
2RD T SDRO 2020 Jan DROBOYRTTEE 16,755, 000.00 1074057 17995 82441 106, 3K BT, RI5 651 1HLI79.50 1 7 HIB 046,14 9.52
2% Real 18
ZNVEK H SDO 201K Apr DEAHIYTI09DY 18K 870,001 00 1049540 IURICROE RS 103,951 LY.61 5, Bl 169.449.00 1999173085 HLA3
INYK HSDO 2008 Oct DRNCIY192954 2,750.000.00 105 HHK) 2,895,500 104 THIKI 2KRO,1FT4 iy 567500 2907 424.73 1.55
Sum 2% Real 1% 22.K99, 15858 1217
% Real 19
2NYK G RO2L 2019 Apr DROKIYIOIRAG [ULE s 6326220181 104.721K1 6,287, 2NL 3} “43.020.00 6.402,872.13 .40
Sum Realkreditobligationcr 63,571 44810 62,847,584 50 -127.863.50 61,756.5315.12  ILRY
SUN Obligavoner - Inkonverierba 63,471, 4495000 62,847,504, 50 12786350 61.756,535.12  1%K9
Obligationcs - Konscrterhare (DK K) (FX = 1.0000)
Realkreditobhigationer
%% Real 47
INYK ESDO 2047 ALM DRUOUISI | 6% AN, K17 1m0 HE 5654 TALRESS. 19 G5 (i 7,150,511 R R TINT SHE & ix
%= Real 41
4 NYK E SDO 2041 ALM DRAOOI9TISASS 13503409417 M SIKE [EXU.SNIENEY T S 14.516.229.2() EAEND IR 14,657.123.32 719
4 NYK E SDO 2041 103) DROOIWTITI724 5.K02.00)747 106, KR 6,150,138 57 11 6,191,653.65 41515 0% 6.254.356.56 132
Sum 4% Real 41 200910, 479.87 1112

3.5% Real 44

L3 NYK E SDO 2044 1010 DRINOYTETAS2  15,541,921.60 1024286 15920,614.08 04 0083 14,161,598 46 16,303,328.14  #.67

2% Real 24
INVR EROIL 2024 ALM DEOIOTREII6E  dK61EIZ2] 102.90¢0 5,002,505, 79 102,600} AYKE 220035 Ed SRR SAHA1303T 167

% Real 47
INVK ESDO 2047 100 DRIQ9TISToN - 16,935,124.10 YLA300 3606214468 TOH 22510 MLOIK21% 13 9511943 129231098 1982
Sumn Realkredilobligatoner £4.641,720.45 #6,030,463,13 1,386,742 68 %6,709,347.9% 36,09

SUM Obligationer - Konvencrbare #4,641,720,45 Re034,461,13 LAR6. 4268

Ferbehold Dot lages forbehold for eventuelle iyl i kurser, renter og udbyrter + Disclanner- SEB accepts no labiliy for possible emors 10 prces, mterest rates and dividends




BEHOLDXNINGSOVERSIGT
Stagelse Komnsune
Depotnr. 6 HKIOSOK24

Depot nr..
Rapponcs e opgjont pa handelsday

Dato: 31-03-2016

Y rerdipapirer ISIN

Investeringsioreninger (DK K) (FX = 1.0000)
Investenngsiorcninger myv
Inv. - aki.: Danske
SEBwnvest Danske Aktier DRAKH 0260624

Inv, - aki.: Europa
SEBinvest Europa Hopt Uldbs e 4 LR 16002496
SEBInvest Europa Smalt Cap DKMHA2RED1]

Sum law. - aki.- Europa

Inv. - 2b) - Emerging Market bonds
SEBinvest EMB Indes (SEB AB} DRAKHR2EXSHY

I, - aka: Nordamenka
SEBInvest Nordamenka Indeks (SE DROH 6283997
Wealth Invest AKL SEB Globalt Ak DRM60616217
Sum |nv. - akl.: Nordamenka
Sum Investenngsforcninger my.
SUM Investeringsforenmger {DRK}

TOTAL

Sik.

£,216.000

12,632 o
2830500

062, T4 0}

25, 356.00H)
10,952 ¢HHD

Gns,

Katispris

100.1951

1326394
I74.K¥55

1005137

BLI722
O (KXY

247461922

247133791
106092583

16,519,7%6.20

2,035,251.61
10,015, 20000

M650,07277
14,657,002.77

29,7161

1111410
419w

103, 1338

34568

Wik dnali

270894748

2443, 91.75
1,171,42275

16783, 375,51

2118634 32
9,654, 39304

14,5K0,565.20
1 RRO,565.20

Forbehold. Der Lages forbehold for eventuelle feyl 1 kurser, renter og udbytter - Disclaimer SEB accepis no hability for possible emors 1n pnces. nterest rates and dividends

Lireal.
Erv itk

23432826

S21546. 14
110,4%96.92

263.619.61

BL0.7)
06,91

221,492.4)
22349243

Markedsyarrdi

inklrentc i DKK

2947 4%

244119078
1,171,422.7%
361521450

16,783,375 %1

2115634 33
9,654.367.40
V17T
34.5K0.565 20
34, KR0.565. 20

188,117.812.48

Yapt
Y

144

130
062

E952

R92

113
513

6.26
18,54
1854

100.04

3
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RESULTATOPGORELSE
Stagelse Kommune
Depotnr. 6100050824

Depot ar.:
Rapponcn cr opgjon pa handelsdag

Periode: X-023-2046 il 31-03-2016

Kurs Valuta
Realiseret Urcaliscret Realiserel Urealiserst
apir gey Jtab gevftah zes Jrab gey.itab
Kemanter (DKK)
Transaktionskento (DR k. (AL N1 LR L
111K XH] 1 1L
Ohligationer - lnkonverterbarc {DKK)
Realkrediobhigationer
*e Real 18
2 NYK H SDO 201K Apr (R REETAN LL i1
2 NY'K H SDO 2018 Ot L] -Las040 R 1hiK
[HECE -39, 70%.00 TE{ 8
%+ Real 19
2NYK GROL 2019 Apr 13,320.00 1w
2RD T SDRO 2019 apr =15, 400.TH) 1K
K -2.080.00 i
7% Real 20
2 RD T SDRO X020 fan (LR % A77.50 R i
Lk RIATLS0 B (HELS
Sum Realkredwobbgauoncr i -13.405.50 UEL Ik
SUM Obhgationer - [nkonvercrbare o -¥3.405 50 [EELT) i

L
LW

(L1

[HE10)

Renterfudhynie

Palobne Palobne

primo whime
1.0 004
1} 3 D}
34440328 T 36885
1169126 LA
367.0v4.54 HETIR 5K
LOY,508.20 1967213
261,071 44 T 15847
w0 439.21 426,230,600
S48IRKS K2 AB] 64
5401885 RLAG 64

R11.692.62

A1 ,692.62

Farbehold: Der Lages forbehold for cvenwelie feyl 1 kurser. renter og udbymer ! Disclauner. SEB accepls no lability for possible ermors in paces, interest rales and dividends

PRI WSO KD

LN K?

2L
M

X1,905.57
405847
A6 62404

10,163.93
26.047.41
3625137

28279
26,4279
L1, 25820

h0) 25620

Alkast
| aly

2004
014

-3.R87.483
HIW.A7
LR

23,483.93
10,6874
iansy

1676029
16, 760.29

6185270

HTE52.70
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RESULTATOPGORELSE
Slagelse Kommune
Depotar: GLOOSOK24

Depon ar.:
Rapponen or opgjon pa handelsdag

Periode: 29-02-2014 ¢if 31-03-2018

Kurs Valuta
Realiseret Urcaliserel Realiseret Urcaliseret
Vardipapir pey Jtab ey Fab ger fab v iab
Dhligationer - Komerierhare (DKK)
Eealknednobligationer
1% Real 24
2INYK LROIL 21574 ALM -k R, .1 AR} (001}
-10, 388,60 -1.292,7} 100 [(33])
"o Real 47
INYK E SDO 24T ALM 2H6T.16 60,215.08 0.00 0.0
256114 Al 215 08 LAY Dt
3L Real 47
INVK ESDO 2MT 1O10 259.0% 41552015 AL (L)
239,08 15,5208 AN 1]
1 5% Real 44
A5 NYK ESDO 244 1010 -20.254.73 101,022.49 0o [IRLL)
20,254.73 101,022,949 0.0 000
425 Real Al
4 NYK E SDO 2041 ALM -53,085. 19 47.262.14 0.0 0.4m
4 NYK ESDO 204] [Q30 -21.959.72 11.604.01 0o [RL L)
<75077.91 SK.R66.1% 000 [RLL}
Sum Realkredriobligatsoner -102,595.00 628,231 01 0. .01
SUM Oblgatoncr - Konverierbars § -102,395.01 628,331 11 [ER11} 040
SUM TOTAL, OBLIGATIONER -102,595.01 594,925.61 0.00 0.00

Rraliared

(L)
0.0

[LX3;1]
[LX3.H

[LXLH
[EXLi}

L
iy

00
044
[L14;1]

0.m

[EX1H)
200

Renterfudbatie

Palubne Palubne
prime uliimo
16,Y85.45 2591001
16,955.45 2591001
2456057 746827
24.5611.57 3746527
179,742.09 274,182.85
179.742.09 274, 14285
L6057 119.7129.6%
4).600,57 139, 779,63

Y2,361.92
39,794.13
13215505

445.(046.73

445,046,723
1,156,739.36

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelie fepl » kurser. renter g udbymer / Disclauner: SEB accepts no liabihiy for possible efors im pnces, umerest rates and dividends

T40,694,12
&L702.91

201.597.0%

HTRKELRS

6IH KRLKS
1.591.835.67

§,924.56
¥,934.56

L9, T)
BZHH T

B4.490. 76
44070

ARN29.11
46,129.11

45530 20
20,908.78
(9, 435.94

PRERALAL

23X RIRIL
335.116.45

Aliasi
LE

E,756.76
R.156. %

75,986 KR
75,956 5K

51021999
SHL2I9.99

128 29687
1 28.896.87

42 M4 15
10,523 0

2T

FIQ5T422

T49,574.22
B27,447.05



SEB

RESULTATOPGORELSE
Slagelse Konmune
Depolne- 60050824

DOepot nr
Rapporica ¢r opgient pa handelsdag

Pertode: 29-12-2006 il 31-03-2016

Kurs Valuta
Realiserct Urcaliseret Realixeret Urealiserel
Vardipapir £ey Sab rovtab ey dab pes flah

Investeringsforeninger (DKK}
Inv cskcnngslorcninger my,
Inv. - okl Emerging Market bonds

SEBnvest ENB Index (SEB AB) o181 FILRAT ) i

L] RLRITN ¥ R

Inv. - akt ; Danske

SEBwnvest Danske Akticr (B L1} RUAETN B L) L i)
0Kl IR [EA1 1] il
Inv. - akt. Europa
SEBim et Europa Hop Udbs e AW 303051 L8]] w16
(SEB AB|
SEBInvest Europa Small Cap 1K1 15 M4 WIKl [t 1]
[ER L1} 6813526 (AL 11
nv. = aki. Nordamenka
SEBImest Nondarmenka Indcks [[E15:] 174728 [FE1] [T
(SEB AB)
Wealth Invest AKL SEB Globalt (IR 142,160.4) AL
Aktiendcks DKE
(LR 158,132.99 (AL [AEi]
Swm Invesieningsforeninger [LE] 20,7614 (L) B

Hraliserel

i
Liiee

T
1KiE

Renterfudhsme
Palobne Palsbne
primo imo

L] 5]

] 11K

S it

i T

ST 1HiE

L] (B

A IHiE

LRl [[ECs

] KK

S ] 1HiK

LK [ T]

Forbehold: Der tages forbehold For eventuelle feyl 1 kurser. renter og udbyteer - Disclaimer. SEB accepls no tability for possible vrrors i prices, iterest rates and divsdends

Tale

1T
CRLT]

LAEL)

a1

LA 1)

L

w1l

2l

1Lk

Alkas
Bah

A3TA82
EEERIN RS

40,1%1.17
8117

ELRIEUR]]

35, 10445

hK,135.20

3741218

142, 160,61

TEL LYY

721,761.24



SEB

RESULTATOPGORELSE

Slagelse Kommune
Depotnr:  6HUKISIRDS

Drepot nn.:

Rapporicn cr opgorl pa handzlsdag

Periode: 29-02-2016 it 31-43-2016

Kurs Valuta Renter'udhytic
Realiseret Ureatiseret Reuliseret Virealiscrel Paluhne 2 Ak
Vaerdipapic gevtiah oy al peyflab Healiseret primo [ ] I aly
SUM Investenngsforeninger {DKK ) (L) TILTEL 4 R E € n.on ] L] [IEL TETe) 34
SUM TOTAL, INVESTERINGSFOREN. 0.00 T21.761.24 R4 ] 0.00 00 0.00 0.00 TN
SUM TOTAL 102,595.01  1,316,686.83 g L] HLId L256.739.36 1591.835.67 33801645 154920829

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle feyl o kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts no bability for possible emors 1n prices, anterest rates and dividends



RESILTATOPGORELSE
Slagelse Kemmune
Depotar: 6 HHISUN2

Depot nr.
Rapporicn er opgiott pa handclsdag

Periode: 31-12-2(4 5 1i1 31-03-2016

hurs
Reuliseret Urealiseret
Yardipagir gou Stab gov ftab
Kontanter (DKK)
Transaktionskonto {DKK 1 i L]
L] i
Obligationer - Imkonverterhare (DKK)
Realkreditobhigationer
2% Real 1%
2NYK 11 SDO K Apr L0 2641540
2NYK H SDO 2% O 2.900.00 L6500

290000 <24, THEAN

2% Real 19

2 NYK GROZL 2019 Apy 0.00 - HLRO0AKE
2RD TSDRO 2HY apr 0.1 AL RR0.00
.00 2105000

2% Real 20
2RD TSDRO 202 Jan .00 LIK.96U.50
0.0 LIK 96651k

Sum Realkredstobligationer 2,900k00 22T 4

SUM Gbhgauoner « Inkony ererbare 2 YR

SEB

Realiscrct
roy Sl

HH
]

L
AL
HEET

AL
1.8

Ledp

perab

[LE

0.o
.0

0.0

[tAL i)

el

SIAE}
ML

.00
950K 20
9,508 1t

0.0
[1A11]
o)

235,100,001
13510000

344,608 24

44,608 2r

Ronterfudbyite

Palobne Paluhne

primo ultime
D0 000
[1X0.1] [LX4 1)
282,534 ATRIANKS
20.8K5.25 FL9TE
Wraee? H11.718.5%
BRIG07 11967213

230,579.23
32041530

LAERE{RN]
RAENTR Y]
YSK.016.89

95%,016.59

Forbehold: Der ges forbehold for eventuclle foyl 1 kurser, reater og wibyites ' Disclmer: SEB accepts no hability for possible ¢mors in pnces, imerest rates and diademds

WI7,158.47
AT6.530.60

%2,401.64

22,401 64

Y12.950.82

Y1298 82

FARAE K]
15.972.68
1909.802.11

2951607
76.579.23
110.415.30

K3,209.72
R11%.72

299542 1%

299,542 |}

Alkis
Falt

(R B

6741643
HLS22 68
K193

19, 0%6.07
110,455,213
129.495.30

20225022

20228022

A9 T4 6

A9, T4 62



SEB

RESULTATOPGORELSE
Slagelse Kommune
Depot nr:  6INHESOS24

Depot .
Rapporicn c1 opgion pa handelsdag

Periode. 31122005 1! 31-03-2016

Kurs Valula
Realiseret Urcaliserct Realiseret Urcaliseret
Yardipapr ey Jlal goviiab »ey Sab pev.fah
Obligationer - Konverierbare (DRk)
Realkreditobligatoner
2%a Real 24
2 NYK 1 RO2L 2024 ALM -T 55515 29 I T RK 0.0 0N
-1.8558 15 24 ) TLER [(X0.)] LLALE]
27 Real 47
2NYK ESDO 24T ALM RALUNR 211309 .00 0.00
ERLER RS 213300y .00 .00
ma Real 47
AINYK ESDO 27 10D 7 48 CRIRE ) (AL} 0.0
ETR A8 G5LATY45 [EX.13 [LX1.]]
15% Real 44
1SNYK ESDO 2id4 [O10 11.906.2% 264.202.67 L0 0.
1190621 264,202,067 LK) 0.00
79 Real 41
4NYK ESDO 2040 ALM «S30KE.19 47.262.14 LW i
4 NYK ESDO 2H1 1030 -21.9%%.72 1102 [1x¢]] 0.00
-15071.91 SHEGA. IR o0 .00
Sum Realkrednobligauoner 9185887 15366236 (LT 0,00
SL M Obligauencr « Konverierbare | 91 K58.57 L. 5M062. 10 [0X3. 0] [1A0])
SUMTOTAL, OBLIGATIONER -$8958.87  L.653.934.86 000 9.00

Rialiaeren

2515585
2515583

IRI124.54
A%,124.59

FIL50000
11750000

13744046
147, 440.46

150,859.00
65, 1HX). 1K)
2L5.RR9.00

707,312,590

07131290
1,050,940.24

Renterfudhytie

Palohne Paloline

primo ultimo
2R.050.60 1A mam
2E.050.60 Fauinm
3TN 17.465.27
gy 3746827
274 AK1.70 274, 18285
IMARRT0 274.1K2 85
[ELREVE L] 139.729.68
145, KI7.85 139,729 6K
149,248, 90 HOR9412
64.293.4% G0,702491
213,542,308 2l.597.0%
599,624 71 A BRALRS
699.624.71 OTHRE4 RS
1,657,641.60 1,591 805,67

Forbehold- Der tages forbehold for eventuctle fepl 1 kurser, renler og udbytier / Disclasmer: SEB accepts no habiliny for pessible emors in pnces, interest rates and dwadends

26.21%.27
26.21K.27

1287968
177068

277,199.16
277,19%.06

141.332.29
14133229

142,534.22
fl.409.43

201,943,658

HK6,5TRIH

68657311
986,135.31

Ak
LE

47,833.80
A7.83LED

275.217.00
27521140

1,24,955.40
1224955009

9063872
ALeR T2

16,708 1%
5102174
15773191

213137653

2.131,176.53
LSSLIN



RESULTATOPGORELSE
Slageise Kommune
Depot nr HLHK5EDS

Depot ar.
Rapporien cr opgron pa handelsdag

Periode: 31-12-20115 it 31-03-2016

Kurs

Reudiseret
Yari govlab
tevesteringsforeninger (DKK )
Ivestermgsforemnger my
inv. - obl.: Emerging Market bonds
SEBnvest EMB Index (SEB AB) Thike
Ihim
Iny - akL: Danske
SEBwwest Danske Akner IRAK
ks
Inx. < aki.. Euwropa
SEBam est Ewropa Hopt Udbssie [HEL)
(SEB AB1
SEBInvest Europa Small Cap ()
m
fav. - ake.: Nordamenka
SEBInvest Nordamenka Indeks [LE]
{SEB AB)
Wealih Invest AKL SEB Globah 1HIK
Aknemdeks DKK
IhiKe
Sum Invesienngsforenmger (AL

Urcaliserct
gos Jtah

617.250.06
1725006

L AEH.H
038644

=130

96,542.34
-137.855.39

260078

-587.500. 26

514,629,418

-15.82).2%

SEB

Valuta
Reatiserct Urealiscret
peviiah wey Aab Braliserei
] (]
Lt kiR
AL} 1Lk
1L i
{Lr L (ST
AT
[EE R
] L [P
T fix 1B
0l 18 A
11 (] LR

Renoter'adbytic
FPalahne Palubne
primo ullime
{18} L}
01} 1041
1L}
i
11X 1)
1hiE 110
1133 L
1M 1L}
11 11
1hix 11}
(] ThiE

Forbehold: Der1ages forbohald for evenmelle fegl 1 kurser, renter og udbylier | Dusclasener' SEB accepts no liability for possible errors in pnces. interest rates and divsdends

{1 oy
aE

617.250.06
617,250,060

41,166 44
0, 186.44

-41.311.05

06, 542.34
-137.855.3¢

L6038

-SK7.50K).26

~S14.R29.45

-15.821.25



SEB

RESULTATOPGORELSE
Slagelse Kommune
Depotnr  RIKOSHS2

Depotar:
Rapponca ¢r apgpen pa handelsday

Periode: 31-12-2005 1l 31-03-2016

Kurs % aluta Renterfudbyite
Realiserct Urcaliseret Reatiseret Urcaliseret Palubne Falubiic Alkase
Vardipapir govf1ab 2es lab jen Jtaby gerJah Realiserel prime ullims 1 al L]
SUM Investenngsforemnger (DK L) 15,H21.1% IRk L] AL AL L] L] -TS.MF0. 28
SUM TOTAL. INVESTERINGSFOREN 0.0 7582028 0.00 0.0t o [ o0 B0 -75,821.28
SUM TOTAL B8.958.87 157811361 0.00 0.00 LOSLSEIY  LASTELGE  DSREAMEET REEIISN 247519008

Forbehold: Def tages forbehold for eventuelle feyl 1 kurser, remier og udbyiler | Dhsclaumer SEB accepts no liability for possible ermors 1n pnces, mierest rates and dwidends



SEB

RESULTATOPGORELSE

Slagelse Komniune
Depot nr AINDSRZE
Depotnr.;

Rapponen ¢r apgort pa handelsday

Periode: 31-12-2015 til 31-03-2016

Kurs Valuta
Realiserel Urealiseret Realiseret Urealisvrer
Sardipapir 2oy Stab fais Sab pes Sl gev.ftah
Kuslasiter (DRK)
Transakiionskonto (DR K1 [T [FET IriK
e [EELS) HELH
Obligationer - Inkenvericrharc {DhK)
Eralkiediiobliganoner
I% Real 1%
2 NYK H 500 01K Apr 000 =26 41500
2 NY'K 11 SDO0 201K Oct 290000 1.&50.00
LHH.N 1L TOR AN
%= Real 1¥
2 NYK G ROIL 1014 Apr BEIRILIRLT i
2RD T SDRO 1519 apr IRRK0.00 1K
2L A0 LS
"a Real 20
2RDT SDRO 2020 Jan 0.00 L1%.400.50 [ERLS
0,00 LIK 960,50 n i AN
Sum Realkredinobligationer 20000 117.272,50 [ (1
SUMN Obligaliomer - Inkonvenerbare 290040 117.272,50 ([ H 1HAK

Realiserct

4

o la

Q.00
9,508.20

9,508.20

1EH)
Q)
LX)

335, 100

35 0000

344,608.20

344,604.20

Renterfudbiaite

Palulrne FPalaline

privg ultine
ST T
PR i@k
2425043 IR 36K.5S
2088525 7.M973
MR EL9.67 401,718 5%
ALK EI1Y6T72.03
2300579.23 MTASRAT
RALALS.30 42683060
33418192 K201 .64
I 1R182 KZAUL 44

935,016, K9

YSK,0L6.89

Forbelwld Der tages forbehold for eventuelle fopl « kurser, center og udbytier : Disclaimer SEB accepis no lability for possible cmers an pnces. micrest rates and dividends

12,950.82

LR R 0

Tal

i
L

AR IR N
15.972.6%

119,807 11

29836007
7657921
106,415.30

K1.319.72

R1319.72

299,542.1%

209.5421%

Afkas
1ah

04
84

(X LEA]
2522638
#7,939.11

L9.036.07
n LEY

124,495 30
2228022
22022
419.714.63

419,714,612



RESULTATOPGORELSE
Slagelse Kommune
Depot nr, H1MIO50824

Drepot nr:

Rapporien ¢1 opgjon pa handelsdag

Periode; 31-12-2015 if 31-03-2016

Kurs
Realiseret Urcaliseret
Vierdipapir s Jtah g Jtab
OMligationer - Konverierhare (DRK)
Bcalkredilobligationer
£ Real 24
2 NYR1RO2ZL 2024 ALM TARE A 29.1HBR
-T.5350% 29, 1 HER¥
2% Real 47
2 NY'K ESDO MW7 ALM 4 HH BE 233003 19
ERLEAR 2333319

3% Real 47
ANYK ESDC 2HT 1010 676 4% 951,079.45
676.4% Y5079 45

3.5% Real 44
A5 KNYK ESDO 2044 1QI1) -12,906.23 264.212.67

-13,506.2% 264.212.67

4% Real 41
4 NY K ESDO 2041 ALM -53,085.19 47.262.14
4 NYK ESDO 03] 1030 -21.989.72 11,604.0%
-15077.91 55,806, 14
Sum Realkreditobligaisonce SY1LESKRT  LSM6,662.06
SLIN Obliganence - Konverierbare § Y1K85.8T E516.682.36
SUM TOTAL. OBLIGATIONER -88,958.87 1.651,934.86

SEB

“alula
Realiseret Urealiserct
ey Jab gev.fab

(511} LALL
(ST LK
[t (R
0.0
(AL 0.0n
0K LIXLL
0.y A
(L1} UL
0.0 0.
[IRLF] n.on
0.0 0.00
0.0 oo
n.on o.on
0.00 .00

Healiscred

IR ISHKS
2K MSRRS

3245y
IRA2458

277501
277.5HL0

147 44046
147.440.46

15h88Y.00)
6H5400. (0
215, 8K9.00

EU AR

731290
1LB51.41.24

Renteriudbytic
Palohne Palusbne
prime ultima
28.05064) 259100
3505068 2591001
Ity 3746527
REACH (ALY 1746527
274,443 274182 85
AL HE 7418285
145 K3T RS 139,729.68
145,831 %5 119,729 6%

149,245,904

64.291.9%
2115423
H99.6151.71

O49.624.71

1.657.641.60

Forbehold: Der 1ages forbehold for cventuelle fegl s kurser. renier sg udbytrer - Disclaimier: SEB accepis no habiy for possible emors in pnices. inferest rates and divadends

10,884.12
60.70291
200,597.03

HT5BELERS

HTH BE4 BT
1.591,835.67

2621527
26,218.27

AT R79.68
ITETROR

2719916
ITLI9% 16

141,332.29
141.132.29

142.534.22
61414 41

20194165

LEUR AN

656573404
93613535

Alkast
Ialm

4783130
4753380

27521700
275.217.00

1, 225,955.09
L1228 95544

MWK 72
M6 T2

136,70K. 1%
5102374
182,721.91

2,131,176.53

213137653
255011130



RESULTATOPG@RELSE
Slagelse Kommune
Depot A1OMISOR24

Dcepol or.:
Rapponien ¢t opgon pa handelsdag

SEB

Peviode: 31-12-2015 ol 31-03-201 6

Farbelold: Der tages forbehold for ¢

Kurs Valuta
Realiscret Urcaliseret Realisered Urcaliseret
Vardipapic govitab o ftal gev Mab Realiseren
Investeningsforenlnger (DKK)
nvesienngsforeninger my
nv, - obl.: Emcrgmg Market bonds
SEBunwest EMIB Index (SEB AB) [[E: & H12.250.06 il [EAT 1] {1
n.og 61225000 (L Ik @ ok
Inv. - ake.” Danske
SEBunvest Danske Aktier {ELS) -4, 6 L] LALT] L
[ -Hh3K6.44 0K [T 1E] 1L}
Inv, - akt. Ewropa
SEBim ¢si Europa Hopt Udby e 0.6 L3S AL AL UL
(SEB AB)
SEBInvcst Europa Small Cap 0.00 -96,542.14 L] (AL 1] L
.00 13785530 (2L ] LK i H
inv, - akt - Nosdamenka
SEBInvest Nordamenka [ndcks L] T2OHLIE AR AW L}
{5EB AB)
Wealih bwvest AKL SEB Globall i1 -5R2.5100, 26 K [EA10] {1y
Akueideks DRK
11540 BIERSORH AL 11,161 {1}
Sum Invesicringsforeninger i 75,821 25 L 1L UL

Remteriudbytie
Paluhne Palubne
primo ultimo
Ly K
i i
L) K
sty N
1} N
i 1E]
T N
e K
b L]
{18 N1
11 i) 1164}

ll¢ fe)l ¢ kurser. reater og udbytier | Dsclanner SEB accepls no habihiy for possible crrors 1n pnees, interest rates and dnadends

tal

L AL
LA L)

i
oo

Alkaw
Iak

Rl 7250006
617,250,

=10, 3%6 44
130649
41,3305
96,5020

-132R55.09

2462078

-FRTS0.26

~314.K29.9%

-15.521.25



Forbehold: Der vages

behold for

RESULTATOPGORELSE
Stagelse Kontmune
Depotnr.:  6100050%K24

Depol nr.:

Rapponen ¢7 apgion pa handelsday

Periode; 3/-12-2005 il 31-03-2011 6

Kurs
Realiseret Urealiserct
Vanlipapir oy Jiab pevidiab
SUN Investenngstoremnger {DRK | ALK L] e
SUNM TOTAL, INVESTERINGSFOREN. 0.00 REELE
SUM TOTAL -88.958.87  1LELIINAN

SEB

M aluta
Realixerel Urcaliseres
£y fraly ey Jrab
I (1]
00 000
L8 0.50

Healiseroy

AL ]
0.00

LOS1.9491.24

Renteriudbyie
Palubne Palebne
primao ultivn
[LE] ix
0.00 (K1)

1,657,641.60  1.591,835.67

lle fesl 1 kurser, renter og udbylier | Dusclasmer: SEB accepts no liabibty for possible emors in pnces. mterest rates amd dividends

LR

LML)

Alkaa
[F*

-75,K1] 2§

5 EIL 2R

LAE, 1L0E



SEB

OBLIGATIONSOVERSIGT OG RISIKOMAL
Stagelse Kommune

Depotnr . HLIDDSR24

Depor ar:

Rapponcn ¢r opgton pa handelsdag

Daio;: 31-03-2014

Opt jusl Varighed  horr. o
Markcdsiardi+ Vapt Ml 0AD Varighed Varighed Kone Fakuwr EfL.
Yardipapirer Funtlskede Nom palnboc rente % {MOAD) (DAD) Oficiel  veksie Officicl  Renie
Kentanter (DKK)
Transakuonskonto iDKk TRKONTO 2,771,363 9% 2.775.363.9% 1R [ hAd AL i am AL A
Obligationer - Inkonverierbare (DKK }
2 NYK H SDO U1K Apr DRIKHY 730Uy 18, K70,000.00 19990, 71155 [RR1) 1%7 215 TR {1 2 0nx [LE])
2 NYK H SDO 201% Oct DRKOHS792434 2,750, 1K0.1H) 290742478 19 247 2.57 Tag ) 244 [LE]]) i1l
2 NYK G ROIL 2019 Apr DRIHH 9346 6, (HRD, (K. () 6. H2E 4.2 252 146 1Ex 1 L6 26 (h42
2RD T SDRC TNY apr DRIKHM2EAGHE 15,400,000.00 16.546,458.47 (113 2508 am THE 1z 187 (LR A T
2RD T SDRC 2020 fan DKIRHEZETT 14 16,755,000.00 I THIE 6. 14 n? 362 1¥7 16l g a2 028 n29
59,775 (HIOH 71,756.535.32 IR 2 81k I 9% 1a% nz 134 oM R
Ohligationer - Konverterhbare {DEKK)
2 NYK | ROZL 2024 ALM DKIRW7EX4I6 4 EAERIN 2N S04, 10.37 1l a2 120 TR .7 03 1.6%
2 NYK E SDO MKT ALM DRIIYED | 69 152657120 T.IRT.Y%8.61 4.7 .37 B3 a2 2281 0iH 2
TNYK ESDO 2047 1011 [RINLL Lo ] 1641512410 RT.292.410.98 243 5213 5.4 1062 1401 0408 am
15 NYK E SDO 2044 1011 DRIRHBTET442 1554192060 130332514 106 1.2 119 14.47 1251 .05 o)
4NYK E SDO 2041 ALM DRHRNTT5155 11L503.469.02 1465712332 LX) LAy 117 16,58 4,80 006 160
4 NYK E SDO 2041 1030 DKMH9TTIT24 55201247 h.254.356.56 4.1 -1.9Y 213 16.55 179 .06 e
E4.171.222.00 6 TR, 34T 98 Sh6 o6 L 1872 1157 0.6 RXIEY
SUM TOTAL 146.717,586.58 15.232,247.28  100.0 2.90 194 12.03 -2L.50 §.15 015 182
Berepnet ved Bercgnel ved Berepact ved
Opt. justeret officicl Finanstilsyncts
varighed varighed varighed
Andring 1 poncfolies oeds ved rentezndning pa 1 per pomiy DRKK 4440200 %2 IR L3 305 17 12,264 65042

Andring 1 poncfoljes ordh v ed rentezndring pa J pat pont s " ol
marhedsy 2rdi incl sealgr 9 11381 & Wit

Forbehokd: Der1ages forbebold for eventuelle fegl 1 kurser, renter og udby ier / Disclaimer: SEB accepts no hability for possible cors in prces, inferest rates and dividends



