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MARKEDSV/AERDI PR. AKTIV KLASSE
Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgyort pa handelsdag

Dato: 06-30-2016

Aktivklasse Markedsvaerdi  Vagt

Kontanter 1,812,311.41 2.6
Obl Dk nom 67.836,349.50 974
TOTAL 09,648,660.91 100.0

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

Slagelse Kommune
Depotnr.. 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgjort pd handelsdag

Periode: 31-03-2016 il 30-06-2016

Beregningsperiodens start

Portefoljens startveerdi
Vedhzngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtraek i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevaerdi ultimo 30-06-2016
Vedhangende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkento
Modtaget og tilgodehavende udbytte
Andring i vedh®ngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Ovrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvegtet afkast

Periode
kr.
31-05-2016
68,670,603.53
320,045.14
68,990,648.68

0.00
-764.65

658,776.88

69,177,939.97
470,720.94
69,648,660.91

-79,332.19

-79,332.19
0.00

606,699.23

606,699.23
0.00

-19,267.76
1.80
0.00
150,675.80

658,776.88

0.00
0.00

658,776.88

0.95%

Ar til dato
kr.
31-12-2015
66,690,822.40
718,328.03
67,409,150.43

0.00
-764.65

2,240,275.13

69.177,939.97
470,720.94
69,648,660.91

182,456.23

182,456.23
0.00

1,203,875.37

1,203,875.37
0.00

1,101,512.41
3820

0.00
-247,607.09

2,240,275.13

0.00
0.00

2,240,275.13

3.32%

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



S

PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgjort pa handelsdag

Periode: 31-03-2016 1l 30-06-2016

Beregningsperiodens start

Portefoljens starivardi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrak i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevardi ultimo 30-06-2016
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
Andring i vedhzngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
31-03-2016
68,072,932.29
554,742.46
68,627,674.76

0.00
-764.65

1.021,750.80

69.177.939.97
470,720.94
69,648,660.91

-39,650.29

-39,650.29
0.00

062,902.63

662,902.63
0.00

482,518.18
1.80
0.00
-84,021.52

1,021,750.80

0.00
0.00

1,021,750.80

1.49%

Ar til dato
kr.
31-12-2015
66,690.822.40
718,328.03
67,409,150.43

0.00
-764.65

2,240,275.13

69.177,939.97
470,720.94
69,648,660.91

182,456.23

182,456.23
0.00

1,203,875.37

1,203,875.37
0.00

1,101,512.41
38.20

0.00
-247,607.09

2.240,275.13

0.00
0.00

2,240,275.13

3.32%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle tejl i kurser, renter og udbytier / Disclaimer: SEB accepts no liability for possible crrors in prices, interest rates and dividends



OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 1. juli 2016}

FANGET PA DET FORKERTE BEN

Efter en rolig start pa kvartalet var vi i juni maned vidne til meget
store udsving pa de finansielle markeder, Europziske aktier
oplevede sdledes det sterste fald pd én dag siden den
europeiske geeldskrise i 2011. Som det nok vil vere de fleste
bekendt, var baggrunden for de store udsving pa markederne
den britiske folkeafstemning om, hvorvidt man skulle udtraede af
EU-samarbejdet, et sakaldt Brexit. Da meningsmalingerne op til
bade det seneste parlamentsvalg i Storbritannien og
afstemningen om Skotlands uathangighed viste sig at ramme en
del ved siden af det faktiske valgresultat, havde
markedsdeltagerne denne gang valgt at lene sig op ad
bookmakernes sandsynligheder. Bookmakernes odds viste i
perioden op til afstemningen, at sandsynligheden for, at briterne
ville forblive i EU, var i starrelsesordenen 70-80%. Det fik i ugen
op til afstemningen mange investorer til at s@nke paraderne og
kabe aktier i forventning om et “relief rally”, ndr briterne
besindede sig og blev i unionen. Bookmakerne havde imidlertid
forregnet sig. og resultatet blev det stik modsatte, idet briterne
sternte for at forlade EU. Det beted, at rigtig mange investorer
blev fanget pa det forkerte ben fredag morgen, hvilket skabte
panikstemning og ferte til ekstraordinart store udsving pa
markederne. Alle risikofyldte aktiver faldt kraftigt pa dagen.
Europaiske aktier var nede 9%, og var dermed blandt de hardest
ramte

Kilde: Macrobond

Trods de kraftige fald oven pd afstemningsresultatet har
aktiemarkedet efterfalgende taget usikkerheden overraskende
godt. Som figuren nedenfor illustrerer, har britiske aktier allerede
rystet usikkerheden af sig. Pa kvartalets tre sidste dage leverede
britiske aktier saledes den sterste 3-dages stigning siden april
2009, hvor finanskrisen sluttede, og dermed er de nu tilbage
over niveauet fra far Brexit blev en realitet. Det skal retfardigvis
nazvnes, at pundet faldt 8% over for dollaren pa dagen for Brexit,
og mange af de store britiske selskaber har hovedparten af deres
indtaegter uden for Storbritannien. Det svagere pund oger disse
selskabers konkurrenceevne, og indtjeningen i fremmed valuta
bliver mere vaerd malt i pund. Europiske aktier er stadig kun ca.
halvejs tilbage til niveauet fra far Brexit.

SEB

Kilde: Macrobond

Selvom  aktiemarkedet faldt kraftigt p& dagen for
afstemningsresultatets offentliggerelse, blev andet kvartal ikke
den katastrofe for aktier, som man ellers kunne have frygtet. Det
skyldes dels, at aktierne siden har rettet sig noget. og dels at
bade april 0og maj var paene aktiemaneder. Derudover er dollaren
styrket ca. 25% i kvartalel, hvilket ger kroneafkastet pa
amerikanske aktier til kvartalets bedste. Ellers var kvartalets store
vinder US high yield obligationer, mens europziske aktier
omvendt kfarede sig darligst.

Kilde: Macrobond

INGEN TEGN PA SMITTEEFFEKTER

Inden Brexit-afstemningen havde de finansielle markeder
spekuleret meget i, hvad konsekvenserne ved et nej til EU ville
vaere. Flere iagttagere havde ytret bekymringer om, at en britisk
udtredelse af EU kunne fare til en spiral af politisk kaos | Europa,
og at det ville fare til en ny finansiel krise. Indtil videre er der
imidlertid ingen tegn pa, at et sddant scenarie skulle vaere ved at
udspille sig. Ser man pa forskellen mellem en 3 maneders
pengemarkedsrente (som indeholder kreditrisiko} og Overnight
interest Swap renten (som prises ud fra overnight renten, som
styres af centralbanken), fir man et udteyk for markedets
bekymring for modpartsrisiko, idet pengemarkedsrenten
afspejler markedets opfattelse af kreditrisiko. Dette rentespand
rcagerer generelt pé risikoaversion | markedet og i seerdelshed pa
bekymringer om systemisk risiko. | perioder uden stress i
markedet ligger rentespaendet typisk og svinger omkring 10
basispunkter, mens det i perioder med uro kerer ud som en
reaktion pa stigende modpartsrisiko. Som det ses af figuren
nedenfor, steg rentespzndet under uroen i begyndelsen af aret,
men det har overhovedet ikke reagerel pa Brexit resultatet, Der
er med andre ord ingen tegn pa eget systemisk risiko i
pengemarkedet,



Kilde: Macrobond

Et andet mal for risikoopfattelsen i markedet er den implicitte
volatilitet pa aktiemarkedet. Den steg i ugemne op til Brexit-
afstemningen, men er siden faldet tilbage. | Europa ligger den
stadig en spids over normalniveauet, men i USA er den tilbage pa
det fangsigtede gennemsnit. En uge efter Brexit er der séledes
ingen tegn pa forhajet risikoaversion i akliemarkedet.

Kilde: Macrobond

Hvis Storbritanniens udtradelse af EU skulle fare tit en flodbelge
af politisk kaos i resten af Europa, ville et naturligt sted at kigge
efter risikosignaler veare i rentespendet mellem de
sydeuropaiske periferilande og Tyskland. Sidsinaevnte opfattes
som en sikker havn under uro, og periferilandenes rentespaend
reagerer typisk pd politisk usikkerhed i Europa. Som figuren
nedenfor dfustrerer, var der en kortvarig effekt i rentespzndene,
men den seneste uge er spendene kert tilbage til niveauet fra fer
Brexit.

Kilde: Magrebond

SEB

Betragtes et bredere mal for risikoaversionen pi tvars af
aktivklasser pa de finansielle markeder, er billedet det samme.,
Risikoaversionen steg umiddeibart voldsomt pa dagen for Brexit,
men er efterfalgende faldet tilbage til normalt niveau.

Kilde: Macrobond

KAN ECB TRADE TIL UDEN URO?

Efter Brexit blev en kendsgerning, har mange iagttagere udtrykt
forventninger om, at centralbankerne ville komme pa banen med
nye pengepolitiske lempelser. Chefen for Bank of England (BOE)
Mark Carney har da ogsa allerede meget kraftigt indikeret, at de
kommer med yderligere lempelser i labet af sommeren. Markedet
har kvitteret med at indprise en rentenedsztlelse pa 0,25% p3
madeti august. Derudover er det meget sandsynligt, at BOE ogsa
vil age storrelsen af deres ophkeb af statsobligationer (QE). Bank
of Japan (BOJ). forventes ogsa at komme med yderligere
pengepolitisk stimulans pa deres mode d. 28-29. juli. Det store
spargsmal for europziske aktier er imidlertid, om ECB ogsd
kommer pd banen med yderligere lempelser. Centralbankschef
Draghi har udtalt, at ECB forventer, at vaksten over de
kommende tre ar vil blive 0,5% lavere, end hvis Brexit ikke var
indtruffet. Det kunne isoleret set tale for yderligere lempelser.
Omvendt er der, som det er fremgaet af det foregiende afsnit,
ingen tegn pa markedsstress, s3 spargsmalet er, om ECB kan
forsvare at lempe yderligere. Argumentationen om, at man vil
sikre transmissionsmekanismen er i hvert fald svaerere at
paberabe sig. nar markederne fungerer, og der ikke er tegn pa
stress i det finansielle system. Renterne er allerede rekordlave,
og renten pa europiske investment grade kreditobligationer har
netop sat ny bundrekord og er nu pa det laveste niveau siden
serien pabegyndtes i 1996. Transmissionsmekanismen virker
siledes over til kreditmarkedet.

Kilde: Macrobond



Samtidig har de europaiske negletal op til Brexit-afstemningen
vaeret ganske starke med solide tal for bade erhvervstilliden og
forbrugertilliden i isaer Tyskland. Vi forventer godt nok, at naste
runde af negletal vil vare praeget af et tillidschok hos bide
virksomheder og forbrugere, men spergsmilet er stadig, om ikke
der skal mere uro pa markederne til, for at ECB kan forsvare at
lempe yderligere. Skulle ECB enske at vaere proaktive og agere
trods fraveret af uro pd markederne, har de et figenblad i form af
de markedsbaserede inflationsforventninger, som Draghi
tidligere har lagt stor vaegt pd. inflationsforventningerne sate
lige efter Brexit nyt all-time-low. og det kunne isoleret set
retferdiggere mere hjzlp fra ECB.

Kifde: Macrobond

| forhold til markedsreaktionen pd eventuelle nye lempelser skal
det bernaerkes, at diskussionen omkring kejserens nye kleder og
hvorvidt centralbankerne virkelig kan redde vaksten og
aktiemarkederne i al evighed fortsat er til stede i markedet. Et nyt
paradigme, hvor markedet i storre grad begynder at betvivle
centralbankernes magi, er i vores oplik en af de sterste
risikofaktorer for aktiemarkedet.

BEGGAR-THY-NEIGHEOUR POLITIK — NU OGSA [ KINA

Den anden store risikofaktor for aktiemarkedet er udviklingen i
Kina. Mens de finansielle markeder i forsommeren har varet
travit beskzftiget med risikoen for Brexit og konsekvenserne
heraf, har kineserne lebende fortsat den devalueringsstrategi,
som de sesatte i august sidste ar.

Kilde: Macrobond

inden man begynder at problematisere Kinas hang til at
manipulere valutamarkedet, er det vaerd at erindre, al Kina nu
bot spiller bold med de avrige store skonomier, som i de senere

SEB

ar har forsegt at svakke egen valuta via kvantitative lempelser
(QE). USA, lapan, Storbritannien og Europa er alle i gang med
eller har vzeret involveret i opkeb af egne statsobligationer med
den mere eller mindre tilsigtede effekt at svaekke egen valuta.
Kina virker nu fast besluttet pa, at valutakursen skal svaekkes, og
netop svekkelsen af den kinesiske valuta var som bekendt
arsagen til den voldsomme uro pa aktiemarkedet i bade august
2015 og januar 2016. En svagere valuta er imidlertid hardt
tiltreengt  for de kinesiske virksomheder inden for
fremstillingssektoren. Fremstilling udger ca. 1/3 af skonomien,
og erhvervstilliden i denne sektor bliver ved med at pege nedad
trods myndighedernes forseg pa at stimulere vaeksten,

Kilde: Macrobond

USIKKERHED OM ARBEIDSMARKEDETS STYRKE | USA
Styrken pa det amerikanske arbejdsmarked er pt. det tredje store
tema pid de finansielle markeder. De seneste to
arbejdsmarkedsrapporter fra USA har veret overraskende svage,
og tages konklusionerne for palydende, er det et noget
bekymrende signal. Omvendt viser det ugentlig tal for nye
ferstegangsansegere om dagpenge absclut ingen tegn pa, at
virksomhederne skulle vaere begyndt at afskedige. Markedet har
valgt at  tilskive  de  svage signaler  fra
arbejdsmarkedsrapporterne  tilfeldigheder, og det virker
umiddelbart ogsa som det mest sandsynlige. Leder man andre
steder, er der dog flere tal, som kunne give anledning til
bekymring. Et af disse er beskeftigelseskomponenten i
erhvervstilliden (ISM} for service-sektoren, Efter at have ligget
hejt igennem en lzngere periode er den pa det seneste faldet
under de magiske 50. som formelt angiver gransen mellem
ekspansion og tilhagegang.

Hilde: Macrabond

Et andet nagletal, som indikerer, at noget er kunne vaere galt pa
det amerikanske arbejdsmarked, er Fed's Labor Market Condition
Index, som er et bredere mdl for udviklingen pa arbejdsmarkedet



bestaende af 19 forskellige variable vaegtet sammen til et enkelt
tal. Som figuren nedenfor illustrerer, er dette mél faldet til et
niveau, som historisk har indikeret, at ekonomien er pa vej i
recession. Det vurderer vi imidlertid ikke den er pa nuveerende
tidspunkt, men tallet giver dog anledning til en vis forsigtighed.

Kilde: Macrobond

PRIVATFORBRUGET SOM VAKSTMOTOR

Nar vi vurderer, at det endnu er for tidligt at trazkke
recessionskortet, er det blandt andet fordi, at den amerikanske
forbruger generelt har det godt. Selvom vi er langt fremme i
konjunkturcyklussen, er der ingen tegn pé for hej galdsatning,
og indkomst og privatforbrug ser generelt sundt ud.
Privatforbrugel vokser i underkanten af 3% om aret i reale
termer, hvilket holder handen under veeksten i USA.

Kilde: Macrobond

Vi har samtidig sveert ved at se tegn pa overophedning af dele af
ekonomien, og der er ingen tegn pd overinvesteringer. Vores
konklusion er saledes, at vaeksten har toppet i USA, men at der
fortsat er et stykke vej til enden af denne cyklus.

FED: FRA HIKE TIL CUT

De svage arbejdsmarkedsrapporter og nu usikkerheden emkring
implikationerne af Brexit har medfart, at forventningen om at
Fed skulle haeve renten i & nu er helt priset ud. Rent faktisk
prises der pt.en sterre sandsynlighed for, at Fed kommer til at
sanke renten i ar frem for at have. P trods af denne &ndring er
dollaren pa det seneste styrket, da Brexit farte til Safe Haven
flows mod USD.

SEB

H®) RISIKOPRAMIE PA EUROPEISKE AKTIER

Vores kald gennem lengere tid, om at overvaegte europaiske
aktier frem for amerikanske, har haft det svaert i perioden op til
Brexit afstemningen, og endnu sveerere efter briterne stemte nej
til at forblive i EU. Den politiske usikkerhed i Europa har fert til en
foregelse af risikoprzmien pa europaiske aktier, og forskellen i
risikoprzmie i forhold til amerikanske aktier er lige nu p3 det
hejeste siden finanskrisen i 2008 og den europeiske geldskrise i
2011. Selvom usikkerheden unzgteligt er sterre i Europa,
vurderer vi, al denne usikkerhed er mere end rigeligt indpriset i
europziske aktier, og vi fastholder saledes vores kald pa Europa
frem for USA pa aktiemarkedet.

Omvendt ber usikkerheden omkring vekstbilledet i bade Europa,
Kina og USA i vores optik give anledning til en forsigtig
positionering i portefoljerne, og vi fastholder derfor en mindre
undervagt af aktier.

Kilde: Macrobond

AFKASTUDVIKLING | JUNI 2016

| nedenstaende tabel har vi opsummeret afkastene pa udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod
danske kroner,



£&ndring i procent {benchmark valutaenhed) tuni Q2 YTD
2016 2016 2016

: Obligationer ' '

' EFFAS Eurgpe Govt All (FUR) 2.36% I 2.36% ' 5.79% '
EFFAS USA ALL {USD} 25%% 231% 582%
EFFAS Germany All (EUR) 260% 275%  674%
EFFAS Japan All (IPY) 1.37% 2.78%  7.04%
EFFAS Denmark Alt {DKK) 3% 374%  BB0%
£FFAS Denmark 1-3 {DKK) G.24% 028% 051%
EFFAS Denmark 1-5 (DKK) 040% 0.53% 1.13%
ML Global HY Index TR Local {XXX) 1.08%  5.13%  8.46%
ML Global HY Constrained Index TR Hedged {DKK) 098% 489% 7.77%
IPMorgan EMBI Global Diversified Hedged (KK} 3.26%  470%  954%
Nykredit Dansk Mortgage Bond (DKK) 1.13% L77%  3.81%
Akdier

' MSCIAC World {net div} {DKK) -0.38% ' 344% ' -1,32% '
MSCI North America (net div) (DKK) 0.44%  4.98% 1.2t%
MSCI Eurape {net div} (DKK) -4.23% -032% -7.52%
TOPIX TR INDEX ([2KK) -204% 392%  -6.89%
MSCI Emerging Markets {net div) {DKK) 423% 3N% 373%
OMXC Copenhagen All Share Gl (DKK) -438% 134%  -359%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl {DKK) A473%  173%  -L57%
Valuta mod DKK

' EUR 0.02% I -0.14% ' -0.31% I
uso 0.23%  243% -251%
Py 835% 1222% 14.31%

EFFAS = European Federation of Financial Analysts Societics
ML - Merrill Lynch

M5CI

IPM « JP Morgan

Morgan Stanley Capilal International
OMXC = Kobenhawns Fondshprs

SEB
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