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Absolut -0,58%

4. kvartal 20186

Relativ -1,17%

Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal til dato

Afkast i % ~ Portefalje Benchmark Forsksl
Total -0,59 0,57 1,17
Obligationer -0,59 0,17 -0,77
DKK & EUR Obligationer -0,32 0,14 -0,46
Danske obligationer -0,32 0,14 -0,46
Emerging Market obligationer 4,42 2,11 -6.54
Nordea Invest Hojrentelande 4,42 2,11 -6,54
Investment Grade kreditobligationer 0,00 -1,27 1,27
NIE Euro Investment Grade 0,00 -1,27 1,27
High Yield obligationer 248 0.00 248
Nordea Invest European High Yield 2,48 0,00 2,48
NIM D 3745604982
Afkastoversigt for aktivkiasser - ar til dato
Afkasti% Portefolje Benchmark Forskel
Total 4,05 2,80 1,24
Obligationer 4,06 2,37 1,69
DKK & EUR Obligationer 3,39 1,62 1,78
Danske obligationer 3,39 162 1,78
Emerging Market obligationer 10,70 13,03 -2,33
Nordea Invest Hejrentelande 10,70 13,03 -2,33
Investment Grade kreditobligationer 2,92 4,70 -1,79
NIE Euro Investment Grade 2,92 4,70 -1,79
High Yield obligaticner 7,55 0,00 7.55
Nordea Invest European High Yield 7.55 0,00 7.55

MM 1D 171943980
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Resultat - kvartal til dato

Kvt. til dato
Aktiv Markedsvaerdi Marhedsvardi
fordeling 2016-09-30 Pengestrom Afkast 2016-12-31
Total 74.811.740 202 441,817 74.369.721
Obligationer 74.655.237 0 -441.915 74.213.323
DKK & EUR Obligationer 67.552.873 0 -216.915 67.335.958
Danske obligationer 67.552.873 0 -216.915 67,335.958
Emerging Market obligationer 5.810,787 ] -257.031 5.553.756
Nerdea Invest Hejrentelande 5.810.787 0 -257.031 5.553.756
Investment Grade kreditobligationer 2.485 0 1] 2,485
NIE Euro Investment Grade 2.485 0 ] 2.485
High Yield obligationer 1.289.092 0 32.032 1,321,124
MNordea Invest European High Yield 1.289.092 ] 32,032 1.321.124
Kontant 156.502 -202 98 166.299
Kontant allokering 156.502 =202 98 156.399
Pengemarkedskonto 156.502 -202 98 156.399
NIM 1D 3745844974
Resultat - ar til dato
Ar til dato

Aktiv Markedsvardi Markedsvardi
fordeting 2015-12-31 Pengestrem Afkast 2016-12-31
Total 71.589.043 -113.081 2.893.770 74.369.721
Obligationer 71.586.172 -266.162 2.893.313 74.213.323
DKK & EUR Obligationer 62.976.614 2.180.449 2.178.895 67.335.958
Danske obligationer 62.976.614 2.180.449 2.178.895 67.335.958
Emerging Market obligationer 5.072.217 -53.807 535,246 5.553.758
Nordea Invest Hgjrentelande 5,072.217 -53.807 535.346 5.553.756
Investment Grade kreditobligationer 3.537.340 -3.628.368 93.513 2.485
NIE Euro Investment Grade 3.537.340 -3.628.368 93.513 2.485
High Yield obligationer 0 1.235.564 85.560 1.321.124
Nordea Invest European High Yield 0 1.235.564 85.560 1.321.124
Kontant 2.871 153.071 457 156.399
Kontant altokering 2871 153.071 457 156.399
Pengemarkedskonto 2.871 153.071 457 156.399

MM D 1720173987
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Aktiviordeling Attribution fra aktivklasser - kvartal til dato
Aktiv Papir
B OKK & BUR Obligationar (90,54%) Bidrag i % fordeling udvaligelse Bidrag
== Emerging Markel obligalioner
{7.47%) Tatal 0,40 0,77 1,17
B2 Others
Aktier 0,38 0,00 0,28
Qbligationer 0,02 0,77 4,78
DKK & EUR Obligationer 0,00 -0,42 -0,42
Emerging Market obligationer 0,04 -0,51 0,46
Investment Grade kreditobligationer 0,08 0,00 0,08
High Yield obligationer 0,04 0,00 0,04
Kontant 0,00 0,00 0,00

NIM 1D 180824100

MM 1D 167083496

Afkastbidrag fra aktivklasser - kvartal til dato Afkastbidrag fra aktivklasser - ar til dato
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NIM IC 179784078 NIM D 1796274662
Aktiviordeling
Asgset allocation limits LimitMin LimitMax Portefalje.
Diverse
Modificeret varighed YC obligationer og kontant 3.00 5,00 4,19
Rentebazrende aktiver
Dansk stat- og boligkredit 0,00 100,00 87,15
Emerging markets obligationer 0,00 10,00 7.47
Kreditobligationer 0,00 10,00 177

Modificeret varighed
Kontantallokering

Kontant 0,00 20,00 3.60
NiM 1D 3734008951
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Karakteristika for portefoljen Afkast -1 ar
Noagletal Portefaije Benchmark 1.00 5.00
Markedsvaerdi (mio.) 74,37
Antal beholdninger 452,00 2.696,00 050 30 §
Slandgrdaﬁigelse (%) 1,61 1,62 " 100 &
Tracking emor (%) 1,72 I 000 3
Sharpe ratic (%) 2,20 1,45 g ' &
Information ratio (%} 0,69 I3
Treynor (%) 8,18 A F
NIM 1D 171403928 100 e . .
s 5 % % % % % %
BREHRERERSRLRRY
= Acc_Portfolio (RHS) — Acc_Benchmark (RHS)
EER Portfolio (LHS) [ Benchrark (LHS)
NIt 1D 1557587
Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkasti% Portefelje Benchmark Forskel Afkasti% Portefalje Benchmark Forskel
Total 4,08 2,80 1,24 Total 3.88 2,80 1,08
4, kvartal -0,59 0,587 1,17 4. kvartal 0,59 0,57 -1,16
December 0,72 0,57 0,16 December 0,72 0,57 0,15
November -0,62 0,29 -0,92 November -0,62 0,29 -0,91
Oktaber -0,69 -0,29 -0,40 Oktober -0,69 -0,29 -0,40
3. kvartal 1.1 6,34 0,76 3. kvartal 1,11 0,34 0,77
September 0,33 0,03 0,35 September 0,33 ~0,03 0,36
August 0,49 0,30 0,19 August 0,49 0,30 0,19
Juli 0,29 0,07 0,22 Juli 0,29 0,07 0,22
2. kvartal 1,62 1,28 0,37 2. kvartal 1,62 1,25 0,37
Juni 0,90 0,63 0,28 Juni 0,90 0,63 0,27
Maj 0,54 0,56 -0,02 Maj 0,54 0,56 -0,02
April 017 0.06 0,11 April 0,17 0,06 0.1
1. kvartal 1,57 0,61 1,26 1. kvartal 1,71 0,61 1,10
Marts 0,65 0,10 0,54 Marts 0,65 0,10 0,55
Februar 041 0,22 0,19 Februar 0,41 0,22 0,19
Januar 0,80 0,28 0,52 Januar 0,64 0,28 0,36
NIM 1D 1587 3365 NIM 1D 16239737
Benchmark sammensatning
Afkasti %
Senchmark Vagt i % KTD ATD
MSCI World (NDR) 5,00 837 10,32
70%MNordea Markets Gov.3Y +30%Nordea Markets Gov,5Y 85,00 0,14 1,62
JP Morgan EMBI Global diversified 5.00 2,11 13,63
Merrilt Lynch EMU Corporate Index Hedged DKK 5,00 -1,27 4,70
Total 100,00 0,57 2,80
NIM 1D 4021005221

Side 6 af 12 | Slagelse Kommune - Deponerede midler

Nordea Asset Management



Nordeo”

Danske obligationer

4. kvartal 20186

Obligationer. DKK & EUR Cbligationer

Afkast - ar til dato - overblik Basis nagletal
Afkasti% Portefoije Portefalje
Markedsvaerdi (mio.) 67,34
Totat 3,39 Antal beholdninger 20,00
Antal udstedere 4,00
Varighed 7,84
4, kvartal .32 kormigeret varighed 4.24
December 883 Konveksitet -1,58
November .29 Effekiiv rente (%) 1,94
Oktober ‘385  Gns. udiabstid @&r) 15,78
Standardafvigelse 1,56
3. kvartal 0,77 Tracking error 1.49
September 0,33 Information ratio 1,13
August 0.33 o 126271362
Juii 0,11
2. kvartal 1,32
Juni 0,72
Maj 0.57
April 0.03
1. kvartal 1,60
Marts 042
Februar 0,29
Januar 0.88
NIM 1D 282485167
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter Korr. varighed
Veagti% Poriefelje- 4,60
Konverterbar realkredit 53,00 4,40
Inkonverterbar realkredit 40,29
Danske statsobligationer 3,85 4209
Kontant allokering 2.86 g 4,00
Total 100,00 T 3801
NIM 1D 3671204737 E 2604
3,40
320
0 % 3 % % % % %t % % 0h %
S % 5 B h B B %5 % % B %
e
NIM 1D 1832714168
Horisontafkast - 12 maneder Neglerenterisiko
Portefefjle  Noeglerenterisiko Portefalje
Rentefald {-50bp) 392 24 0,86
Usndret 204 Sar 0,87
Rentestigning (+50bp) -0.70 104r 1,61
IAY 10 1256/356 30 ar 9.91
Total 4,26
NIM 1D 126001260
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Markedsudvikling

2016 — et ar med politiske overraskelser

2016 blev indledt med dramatiske kursfald pa aktiemar-
kederne, faldende renter og et styrtdyk i olieprisen. Den
negative start pa dret tog afsat i skuffende negletal fra
Kina, mens stigende produktion af skiferolie i USA
medvirkede til det kraftige fald i olieprisen. Olieprisen
ndede i januar det laveste niveau siden 2003. Siden da er
olieprisen dog mere end fordoblet. En rekke OPEC-lande
har sammen med bl.a. Rusland vedtaget at skzre i
produktionen for at sikre en hejere oliepris. Forhandlinger
herom startede allerede i februar, men der kom forst en
aftale 1 stand i november.

Det har ikke skortet pa vigtige politiske begivenheder i
2016. T juni stemte briterne nej til fortsat medlemskab af
EU, og det gav kortvarigt et fald i risikoappetitten og
sendte aktiekurserne og obligationsrenterne ned.
Aktiekurserne rettede sig dog hurtigt igen - selv de
britiske aktier endte &ret taet p det hgjeste niveau
nogensinde godt hjulpet af en svaekkelse af pundet.

Donald Trump vandt overraskende det amerikanske
presidentvalg i november, men selvom det var udpeget
som et skrekscenarie for de finansielle markeder, s var
markedets reaktion pa resultatet meget anderledes end
forventet. Trump nedtonede efter valgsejren de meget
protektionistiske toner, og markedet lagde derfor storre
vagt pa, at Trump vil fore en mere ekspansiv
finanspolitik, som vil oge de offentlige investeringer, Det
har givet forventning om sget vekst og stigende inflation,
hvilket sammen med bedre amerikanske negletal har
sendt aktiekurserne, dollaren og de amerikanske
obligationsrenter i vejret. Den amerikanske centralbank
havede som ventet renten pd medet i december og
signalerede, at flere renteforhgjelser er pa vej. 1 Europa
har renteforhgjelser stadig lange udsigter. ECB meddelte
ved rentemadet i december, at opkebsprogrammet vil
blive forlenget yderligere fra april, hvor de manedlige
opkeb dog vil blive nedbragt fra 80 mia. til 60 mia. euro.

Energi- og ravareaktier i fronti 2016

De globale aktiemarkeder steg knap 3% i december
trukket af is@r de europaiske aktier. For hele 2016 endte
det med en stigning for globale aktier pa knap 7% i lokal
valuta, og her trak iszr aktierne i Latinamerika og USA
op i det samlede regnskab med stigninger pa henholdsvis
21% og 11%. Bundskraberen var Kina med et fald p4
11%. Nér vi ser pi sektorerne, var billedet for december
blandermed bide konjunkturfelsomme ogstabile sektorer
i toppen. For 2016 som helhed var retningen klar:
energiaktierne 14 i top og steg hele 31% taet fulgt af
rdvareaktierne med 25%. Baggrunden er fordoblingen af
olieprisen samt en markant stigning i metalpriserne i lgbet
af ret. [ bunden trak iszr medicinalaktierne ned for hele
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dret med et fald pa 6%. De var presset af stigende politisk
fokus pd medicinpriserne.

God slutspurt for danske aktier

Det danske C20 Cap-indeks steg over 5% i december.
Den gode slutspurt betad, at de danske aktier akkurat
endte dret i plus. Marsk var decembers og Arets
hajdespringer i indekset med en stigning pa hhv. 21% og
30%. Rederiet afholdt den meget imedesete
kapitaimarkedsdag i december, hvilket satte fut under
aktien. Kapitalmarkedsdagen underbyggede tiltroen til, at
den kommende opsplitning af seiskabet vil fore til storre
veerdi, samtidig med at Meaersk vil blive i stand til at spare
sig til et sterre overskud. Genmab endte med et kursfald
pé 3,5% i december og sluttede pa sidstepladsen i
indekset, hvilket overvejende skyldtes
gevinsthjemtagning. Aktien steg 28% i 2016, som rakte til
en fornem andenplads. Genmab er steget nazsten 3000%
over de seneste fem r. Novo Nordisk genvandt lidt terrzn
i december med en stigning pi 7%, men det var ikke nok
til at 2ndre pa, at medicinalselskabet endte pa
sidstepladsen for aret i C20-indekset med et kursfald pa
hele 34,5%.

Faldende rentetendens i Danmark

Obligationsrenterne har udviklet sig meget forskelligt i
2016. I Europa ender renterne pé lavere niveauer end ved
indgangen til dret, mens renterne i USA steg ganske
kraftigt efter forst valgsejren til Trump, som sendte vakst-
og inflationsforventningerne i vejret, og siden rentemadet
i Fed, som udover en renteforhajelse bed pa melding om,
at der er flere renteforhejelser i vente. De danske
obligationsrenter startede aret med drastiske fald, og den
faldende tendens fortsatte indtil efterdret, hvor inflationen
begyndte at tikke lidt i vejret, og der opstod spekulationer
om, at ECB snart ville trappe ned for de minedlige opkab,
De stigende renter i USA trak ogsa de lange europeiske
og danske renter med op, men stigningen var mere
begranset, og efter rentemadet i ECB i december, hvor
ECB forlzngede opkebsprogrammet, faldt renterne lidt
tilbage igen. Den generelt faldende rentetendens har givet
positive afkast til danske obligationer i 2016. Obligationer
med hgj rentefelsomhed har givet de bedste afkast, mens
de lave og i mange tilfeelde negative korte renter har
betydet, at afkastet pa korte obligationer har vzret
begraenset.

Virksomhedsobligationer har generelt givet positive
afkast i 2016 og har nydt godt af, at ECB har udvidet sit
opkabsprogram til.at omfatte.ikke-finansielle
virksomhedsobligationer. De stigende renter i USA er
smittet af pd virksomhedsobligationerne, men til gengzeld
er kreditspendene is@r i USA indsnzvret, da
forventningen om @get offentligt forbrug og lavere skat vil
veere positivt for virksomhedeme. Stigningen i olieprisen
har samtidigt medvirket til at reducere konkursrisilgoen i
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energisektoren. Samlet set har det betydet gode afkast pa
virksomhedsobligationer i det mere spekulative segment.

Topplacering til ravarevalutaer

RAvarepriserne er generelt steget, og dermed har
ravarevalutaer som den brasilianske real, den russiske
rubel og den sydafrikanske rand klaret sig bedst bade i
december og i 2016. Den tyrkiske lira er en af de valuater,
som er svaekket mest 1 december, og valutaen er ramt af
bade stigende amerikanske renter og hej politisk
usikkerhed. For 2016 som helhed ligger den tyrkiske lira

4. kvartal 20186

ogsA i bunden i selskab med den mexicanske peso og det
britiske pund. Den mexicanske peso dykkede nasten 10%
efter valget i USA, da Mexico er et af de lande, som vil
blive pavirket mest, hvis USA saetter storre fokus pa
handelshindringer og hjemflagning af arbejdspladser.
Trump har dog bledt lidt op pd den ellers meget harde
retorik over for Mexico. Det britiske pund blev svakket i
kelvandet pa det britiske nej til EU, og seivom fornuftige
okonomiske negletal har givet anledning til fornyet
styrke, er pundet stadig 10 pct. lavere set over for den
danske krone end for EU-afstemningen.

Udviklingen i udvalgte MSCl-indeks og OMXC (indekseret)
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Investeringsstrategi

Den globale gkonomi har det seneste kvartal vist stzrkere
takter. Eksempelvis erhvervstillidsindikatorerne udviser
for forste gang siden finanskrisen en synkron forbedring
med fremgang i bade USA, Europa, Japan og Kina.
Billedet af en stzrkere global gkonomi bekreftes ogsa af
stigende rivarepriser og en rckke andre skonomiske
aktivitetstal pa tvars af regionerne. Nogletallene er tilmed
kommet stzrkere ud end forventet, hvilket viser sig i
nogle aktuelt hgje niveauer for de sikaldte
“overraskelsesindikatorer”, som maéler nagletallenes
styrke i forhold til konsensusforventningerne.

Tendensen til sterkere gkonomiske negletal har eksisteret
i nogle maneder, men er bievet mere klar det seneste par
méneder. Det er i det lys, at man skal se den seneste
markedsbevegelse med stigende obligationsrenter og
aktiekurser. Det var dog forst efter det amerikanske
prasidentvalg primo november og den italienske
afstemning om en valgreform primo december, at
markederne for alvor fik gjnene op herfor. Dette til trods
for, at begge afstemninger forte til et resultat, der inden
valgafgivelsen blev betragtet som markedsnegativt.
Begge afstemninger synes séledes at have overskygget de
gode nogletal med en usikkerhed, som forsvandt med
valgresultatet, uagtet udfaldet.

Det aktuelt sterke momentum i de ekonomiske negletal
giver selvfolgelig anledning til et mere positivt syn pa den
globale skonomi i 2017. Det bliver ogsa afspejlet i de
gkonomiske prognoser, som peger pé stigende global
vaekst naste ar. Szrligt har vekstestimaterne for USA faet
et loft efter valget af Donald Trump som USA’s nzeste
praesident, idet Trump vil stimulere gkonomien med
finanspolitiske lempelser og skattelettelser. Selvom vi
generelt deler markedets positive opfattelse af den
amerikanske ekonomi p& den korte bane (2017), tror vi
imidlertid ikke, at Trump fundamentalt 2ndrer den
amerikansk skonomis skzbne pi lidt lengere sigt. Trump
eller ej, s er USA efter alt at domme i sit opsvings efterir
med begraenset ledig kapacitet (lav ledighed) og en lavere
potentiel vakstrate som folge af svagere demografi og lav
produktivitet. Der er sdledes ogsa en vis risiko for, at
Trump’s gkonomiske lempelser mere kommer til at vise
sig som hegjere inflation, sterre betalingsbalanceunderskud
og hajere renter end den hejere BNP-vaekst i en drrakke,
som den kommende prasident selv tror og haber pa.

Som n&vnt peger de ledende indikatorer ogsa pa lysere
tider i de gvrige dele af den globale gkonomi, hvor de
senere ars deflationazre trussel i btandt andet Japan og
Europa synes at vare aftagende. Generelt er vakstbilledet
for 2017 positivt, hvilket ikke mindst kan tilskrives den
kraftige styrkelse af US-dollaren over for stort set alle
gvrige valutaer. Ogsé her bar man dog vare forsigtig med
at blive alt for positiv omkring de skonomiske udsigter pa
lengere sigt. Kinas problemer med et overophedet
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ejendomsmarked og generel overkapacitet forbiiver
ulsste, og selv om Japan p.t. er i gkonomisk fremgang,
betyder en udpint finans- og pengepolitik, at der ikke er
meget at std i mod med, sdfremt konjunkturbilledet
pludselig ®ndrer sig til det verre. I Europa har skonomien
haft flere tilleb til et opsving, som gang pa gang har haft
svart ved at vinde fodfeste. Lagger man hertil udsigten
til en generel drejning i retning af en mere protektionistisk
pkonomisk politik — ikke mindst fra USA og Trump - kan
det ikke afvises, at konjunkturbedringen ogsi denne gang
kan blive mere kortvarig, end markederne umiddelbart
forventer,

Overordnet set er vores syn pa verdensekonomien for det
kommende 4r altsa leftet i den positive retning pa
baggrund af bedringen i nogletallene. Hverken nagletal
eller de politiske begivenheder i det forgangne ar ®ndrer
dog fundamentalt positivt ved vakstudsigterne pa lidt
lengere sigt — maske endog lidt i den modsatte retning. P4
den baggrund forventer vi fortsat en forsigtig global
pengepolitik, hvor Federal Reserve gar forholdsvis
langsomt til vaerks med renteforhejelser, og hvor de
gvrige store centralbanker (ECB, Bank of Japan) fortsat
vil vare orienteret mod at understatte det gkonomiske
opsving og generere stigende inflation. Det er sdledes
stadig for tidligt at tale om, at ECB og BolJ skal il at
&ndre kurs ligesom Federal Reserve, selv om de mest
aggressive pengepolitiske lempelser pa nuvarende
tidspunkt givetvis ligger bag os.

Investeringsmassigt synes vi fortsat, at der er langt
mellem godbidderne pa de finansielle markeder i
gjeblikket. Finansmarkederne har indtil videre taget meget
positivt imod den positive tendens i negletallene og den
detvise afklaring af den politiske usikkerhed, hvilket har
afstedkommet en kraftig rotation ud af sikre aktiver mod
risikofyldte aktiver og sendt bl.a. amerikanske aktier til
nye rekordniveauer. I det lys er der set fra vores stol er der
ikke mange finansielle aktiver som p.t. er billige nok til at
berettige en vesentlig overvaegt i portefaljerne, og vier
saledes taet pa neutralt eksponeret pa bade aktier-mod-
obligationer og kreditobligationer-mod-statsobligationer.
Vi har endvidere en moderat overvaegt af obligationer
mod kontanter.

Danske obligationer

I Danmark har man op mod arsskiftet set en ret betydelig
styrkelse af den danske krone til niveauet 7,434 mod
EUR. Dermed er kronen ved indgangen til 2017
prisfastsat ligesé dyrt som i fordret 2015, hvor
Nationalbanken intervenerede i markedet og solgte kroner
i betydeligt omfang. Nationalbanken har reelt set to
muligheder for at svekke kronen: Man kan intervenere i
markedet, szlge kroner og kabe udenlandsk valuta, eller
man kan s@nke de korte pengemarkedsrenter. Vi vurderer
umiddelbart, at det er mest sandsynligt, at Nationalbanken
vil fortszette med at intervenere i valutamarkedet, og
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dermed ege valutareserven. For dette taler, at
valutareserven ligger pa et forholdsvis moderat niveay,
sammenlignet med ultimo 2015.

Danske statsobligationer har tabt lidt terren til tyske
statsobligationer pé det seneste. Den 10-arige danske
statsobligation giver i ajeblikket 24bp | merrente til
Tyskland. Tyske statsobligationer understattes i serlig
grad af et skeevvredet repomarked, bla. som falge af
mangel pé tyske statsobligationer til sikkerhedsstillelse i
derivataftaler. Sdledes er reporenten pa 10-drige tyske
stater helt nede pé -1,0%. Til sammenligning er
reporenten pé danske stater -0,5%.

1 realkreditmarkedet har det stigende renteniveau
mindsket konverteringsrisikoen for de hgjere kuponer som
fx 3% 2044/47. Til 1. januar blev der indfriet omkring
13% af 3% 2044 seriene. Med det nuvearende
renteniveau forventes nasten en halvering af dette
indfrielsesniveau. Samtidig forventes det lidt hajere
renteniveau at reducere den forventede nyudstedelse af
lange konverterbare obligationer. Retfardigvis skal dog
anferes, at det stadig er muligt at optage 30-arige
konverterbare 1an til en effektiv rente pa omkring 2,2%,
hvilket historisk set er et attraktivt niveau.

Konverterbare obligationer er isr op mod arsskiftet
blevet vasentligt dyrere prisfastsat efter bl.a. stigende
udenlandsk efterspergsel. Dette har mindsket
afkastpotentialet og foreget risikoen for spandudvidelser.
Vi vurderer, at szrligt de hajere kuponer sasom 3%
obligationer er blevet mindre attraktive, selvom et lavere
konverteringsomfang isoleret set understatter segmentet.
Men ogsé 2,5% segmentet er blevet dyrt prisfastsat, og
investor skal have kompensation for betydelig negativ
konveksitet. Indenfor det konverterbare segment
foretrekker vi 2% 2047, hvor den negative konveksitet er
mindre og den relative prisfastszttelse mere attraktiv.

Herudover ser vi i forhold til statsobligationer fortsat gode

placeringsmuligheder i 3- til 5-drige RTL-obligationer og
udvalgte realkredit floaters.

Side 5 af 6 | Agroinvest A/S
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Ansvarsfraskrivelse og vigtige oplysninger

Nordea [nvestment Management (NIM) modtager visse oplysninger i rapporteringsmaterialet (fx verdianszttelse af verdipapirer,
ratings og information om masterdata) fra eksterne informationsudbydere. Selvom oplysningerne indhentes fra kilder, der anses for at
vare palidelige, er hverken NIM eller informationsudbyderne ansvarlige for fejl, forsinkelser, afbrydelser eiler udeladelser i
forbindelse med oplysningerne. NIM og de eksterne informationsudbydere kan ikke garantere, at oplysningerne er ngjagtige,
fuldstzendige eller helt opdaterede. Informationsudbyderne har ophavsret eller andre immaterielle rettigheder til oplysningerne.
Selvom NIM har segt at sikre, at oplysningeme afgivet i den daglige rapportering er nejagtige, fuldstzndige og pélidelige (herunder,
men ikke begrenset til, vardiansattelse og opgerelser over transaktioner og beholdninger), patager NIM sig intet ansvar herfor,
Brugerne af oplysningerne accepterer, at oplysningerne kan &ndres uden varsel.

Visse informationsudbydere kraver en direkte relation med kunden for at tillade, at NIM udsender £ ratingmeddelelser, NIM giver
kun disse oplysninger til kunden, hvis en sdan relation etableres, og kunden skal orientere NIM, hvis en sidan relation med
informationsudbyderen opherer.

Oplysningerne i rapporteringen mé hverken helt eller delvist videregives til andre eller anvendes til andre formél.

Henvisninger til eller bemarkninger om bestemte verdipapirer pd listen skal ikke ses som informationsudbydemnes anbefaling om at
kobe, szlge eller eje de pigzldende veerdipapirer eller treeffe andre investeringsbeslutninger. Informationsudbyderne har ingen
kontrol over eller indflydelse pd, hvem der medtager oplysningerne, og er ikke ansvarlige for oplysningernes levering, modtagelse
eller indhold. Informationsudbyderne er under ingen omsizndigheder ansvarlige for direkte, indirekte, serlige skader eller
falgeskader i forbindelse med anvendelsen af data eller oplysninger i rapporten.



