Nordeo!‘

Investeringsrapport

4, kvartal 2016

Slagelse Kommune - Frie midler

Anders Fisker Ross-Hansen

anders fisker{@nordea.com

Asset Management



Nordeom

indholdsfortegnelse

Nordeas officielle rapportering

Afkastoversigt

Obligationer
DKK & EUR Chbligationer
Danske obligationer

Bilag - diverse

Beholdningsliste per: 31.12.2016
Transaktionsliste



Nordea W

4. kvartat 2016

Absolut 0,48% Relativ -0,09%
Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal til dato
Afkast i % Portefalje Benchmark Forskel
Total 0,48 0.57 0,00
Aktier 5,93 8,37 -2,43
Internationale aktier 593 8,37 -2.43
NIE Stabile Aktier - Etisk 4,46 8,37 -3,90
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 9,52 0.00 9,52
Nordea Invest Emerging Stars 2,27 0.00 2,27
Obligationer -0.46 0,17 -0,63
DKK & EUR Obligationer -0,31 0,14 -0,45
Danske obligationer 0,3 0,14 0,45
Emerging Mark et abligationer -4,32 2,11 -6,43
NIE Emerging Market Obligationer 4,30 2.1 -6,41
Nordea Invest Hejrentelande -4,42 21 -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 2,48
Nordea Invest European High Yield 2,48 0,00 2,48
MY PR
Afkastoversigt for aktivklasser - ar til dato
Afkast i % Portefolje Benchmark Forskel
Total 5,35 2,80 2,55
Aktier 13,97 10,32 3,65
Intemationale aktier 13,87 10,32 3.65
NIE Stabile Aktier - Etisk 10,79 10,32 0,46
Nordea Invest Engros Internalionale Aktier - Elisk 14,64 0,00 14,64
Nordea Invest Emerging Stars 15,65 0,00 15,65
Obligationer 4,12 2,37 1,75
DKK & EUR Obligationer 3.47 1,62 1,86
Danske cbligationer 3.47 1,62 1,86
Emerging Market obligationer 10,63 13,03 -2,41
NIE Emerging Market Obligationer 10,61 13,03 -2,42
Nordea Invest Hgjrentelande 10,70 13.03 -2,33
Investment Grade kreditobligationer 2,92 4,70 1,78
NIE Euro Investment Grade 2,92 4,70 -1.78
High Yield obligationer 7.54 0,00 7.54
Nordea Invest European High Yield 7.54 0,00 7.54
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Resultat - kvartal til dato

Kvt. til dato
Aktiv Markedsvardi Markedsveerdi
fordeling 20186-09-30 Pengestrem Afkast 2016-12-31
Total 191.428.400 -262 924.677 192.352.816
Aktier 30.354.530 -5.301.150 1.599.086 26.649.465
Internationale aktier 30.351.530 -5.301.150 1.599 086 26.649.465
NIE Stabile Aktier - Etisk 16.426.143 -5.301.150 526.096 11.651.089
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 10.441.067 0 994.012 11.435.079
Nordea Invest Emerging Stars 3.484.320 0 78.978 3.563.298
Obligationer 160.310.745 5.266.825 -674.897 164,902,672
DKK & EUR Obligationer 144.035.731 5.974.944 -304.263 149.616.412
Danske obligationer 144.035.731 5.974.944 -394.263 149.616.412
Emerging Market obligationer 9.886.737 0 -426.685 9.460.052
NIE Emerging Market Gbligationer 8.304.033 o -356.677 7.947.356
Nordea Invest Hajrentelande 1.582.704 \] -70.008 1.512.695
Investment Grade kreditobligationer 6.677 \] 0 6.677
NIE Euro Investment Grade 6.677 0 0 6.677
High Yield obligationer 6.381.599 708,119 146.051 5.819.531
Nordea Invest European High Yield 6.381.599 -708.119 146.051 5.819.531
Kontant 766.126 34,063 489 800.678
Kontant allckering 766.126 34.063 489 B00.678
Pengemarkedskonto 766.126 34.063 489 800.678
e .
Resuitat - ar til dato
Ar til dato
Aktiv Markedsvardi Markedsvardi
fordeling 2015-12.31 Pangestrom Afkast 2016-12-31
Total 182.877.424 -297.513 9.772.904 182.352.816
Aktier 26.427.306 -3.032.365 3.254.524 26.649.465
Intemationale aktier 26.427.306 +3.032.365 3.254.524 26.649.465
NIE Stabile Aktier - Etisk 26.427.306 -16.343.883 1.567.666 11.651.089
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 0 10.187.541 1.247.538 11.435.079
Nordea Invest Emerging Stars \] 3.123.977 439.321 3.563.298
Obligationer 156.441.218 1.944.807 6.516.647 164.902.672
DKK & EUR QObligationer 139.187.716 5.483.246 4.945.450 149.616.412
Danske obligationer 139.187.716 5.483.246 4.945.450 149.616.412
Emerging Market obligationer 8.570.838 -18.955 508.168 9.460.052
NIE Emerging Market Obligationer 7.189.270 -4.268 762.354 7.947.356
MNordea Invest Hajrentelande 1.381.568 -14.687 145814 1.512.695
Investment Grade kreditobligatigner 8.682.663 -8.927.974 251.988 6.677
NIE Euro Investment Grade 8.682.663 -8.927.974 251.988 6.677
High Yield obligationer 0 5.408.490 411.041 5.819.531
Nordea Invest European High Yield 1] 5.408.490 411.041 5.819.531
Kontant 8.901 790.045 1.733 800.678
Kontant allokering 8.901 790.045 1.733 800.678
Pengemarkedskonto 8.901 790.045 1.733 800.678
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Aktivfordeling

I AR P LA

Wl DKK & EUR Ouligationer (77,78%)

W interaationale aklier {13.85%}

Emerging Market obligationer
{4.92%)

% High Yield obligationer {3,03%}
IR Kontant allokering (0.42%)

Bidrag i %
Total

Aktier

Internationale aktier

Obligationer

DKK & EUR Obligationer

Emerging Market obligationer
Investment Grade kreditobligationer
High Yield obligationer

Kontant

Nitd D 3854003

Aftribution fra aktivkiasser - kvartal til dato

Aktiv
fordeiing

0,80

0,77
0,00

0,04
0,00
0,01
0,06
0.07

0,00

Papir

udvaigelse

-,90

-0,37
0,37

0,53
-0,34
-0,33
0,00
0,00

0,00

Bidrag
0,09

0,40
0,37

0,43
-0,34
-0,32
0,06
0.07

Afkastbidrag fra aktivklasser - kvartal til dato

-1

Afkastbidrag fra aktivklasser - ar til dato
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Aktivfordeling
:f.ss:et al{ocation limits LimitMin LimitMax Portefalje
Modificeret varighed YC obligationer og kontant 3.00 5.00 4,14
Diverse
Aklier, kreditobligationer og EM obligationer 0,00 30,00 21,66
Aktier
Aktier 0,00 20,00 13,76
Rentebzrende aktiver
Dansk stat- og boligkredit 0,00 100,00 74,79
Emerging markets obligationer 0,00 10,00 4,92
Kreditobligationer 0,00 10,00 3,01
Modificeret varighed
Kontantallokering
Kontant 0,00 20,00 3N
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Karakteristika for portefaljen Afkast - 1 ar
Noglatal Portefelje Benchmark 1,504
Markedsvaerdi {mio.) 192,35 >
Antal behaldninger 892,00 2.696,00 1.001 F
Standardafvigelse (%) 2.17 1.62 £ o050 E]
Tracking error {%) 1,47 S ?
Sharpe ratio (%) 2,20 1,45 .‘% 0.00 : g,
Information ratio {%) 1,64 I:I'; -
Treynor (%) 4,86 0.50 pr
LA 1,001 .
% e B “ % % qQ B
R A LA
= Acc_Porfolio (RHS) Acc_Benchmark (RHS}
Bl Portfolio (LHS} Benchmark (LHS)
il
Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkast i % Portefolje Benchmark Forskel Afkasti % Portefalje Benchmark Forskel
Total 5.35 2,80 2,56 Total 5,18 2,80 2,38
4. kvartal 0,48 0,57 40,09 4. kvartal 0,48 0,57 0,08
December 1.0 0,57 0.44 December 1,01 0,57 0,44
November 0,03 0,29 -0.27 November 0,03 0,29 0,26
Oktober -0,54 0,29 -0.26 Oktober -0.54 -0,29 0,25
3. kvartal 1,24 0,34 0,90 3. kvartal 1,24 0,34 0,90
September 0,14 -0,03 0,17 September 0,14 -0,03 0,17
August 0,39 0,30 0,09 August 0,39 0,30 0,09
Juli 0,71 0,07 (0.64 Juli 0,71 0,07 0,64
2. kvartal 1,93 1.25 0,68 2. kvartal 1,93 1,25 0,68
Juni 0,73 0,63 0,10 Juni 0,73 0,63 0,10
Maj 1,00 0,56 0,44 Maj 1,00 0,56 0,44
April 0,19 0,06 0,13 April 0,19 0,06 0,13
1. kvartal 1,60 0,61 0,93 1. kvartal 1,43 0,61 0,82
Marts 0,78 0,10 0,68 Marts 0,78 0,10 0,68
Februar 0.34 0.22 0,11 Februar 0,34 0,22 0,12
Januar 0,47 0.28 0,20 Januar 0,31 0,28 0,03
Benchmark sammensatning
Afkast i %
Benchmark Vagt|% KTD ATD
MSC| World (NDR) 5,00 8,37 10,32
T0%Nordea Markets Gov.3Y+30%Nordea Markets Gov.5Y 85.00 014 1,62
JP Morgan EMBI Global diversified 5.00 21 13,03
Merrill Lynch EMU Corporale Index Hedged DKK 5,00 -1,27 4,70
Total 100,00 0,57 2,80
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Afkast - ar til dato - overblik

Basis negletal

Afkast | % Fortefolje Portefelje
Markedsveerdi (mio.) 149,62
Total 3,47 Antal beholdninger 51,00
Antal udstedere 6,00
Varighed 7,77
4. kvartal 0.3 Komigeret varighed 4,20
December 0,89 konveksitet -1.69
November 030 efiektiv rente (%) 1,96
Oklober 070 Gns. udlobstid (4r) 16,27
Standardafvigelse 1,64
3. kvartal 0,83 Tracking error 1,54
September 0,33 Information ratio 1,15
August 0,33
Juki 0,17
2. kvartal 1,33
Juni 0,72
Maij 0,59
April 0,02
1. kvartal 1,60
Marts 0.41
Februar 0,27
Januar 09,
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter Korr. varighed
Vgt % Portefelfe 4.60
Konverterbar realkredit 52,08 4,40+
Inkonverterbar realkredit 40,78
Danske statsobligationer 4,03 4207
Kantant allokering 3,13 2 400
Total 100,00 § 2.0
A D FETTIATED § 3,60
3,40
3.20
3.00 =
%, 3
= k)
— Pariiolio
LUE” R Y- B e
Horisontafkast - 12 maneder Neglerenterisiko
Portefalje  Naoglerenterlsike Portefalje
Rentefald (-50bp) 381 2ar 0,87
Ueendret 211 Sar 1,03
Rentestigning {+50bp) 0,56 10ar 1,50
e 30 ar 0,82
Total 4,22
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Markedsudvikling
2016 — et ar med politiske overraskelser

2016 blev indledt med dramatiske kursfald pa aktiemar-
kedemne, faldende renter og et styrtdyk i olieprisen. Den
negative start pa ret tog afsat i skuffende negletal fra
Kina, mens stigende produktion af skiferolie i USA
medvirkede til det kraftige fald i olieprisen. Olieprisen
naede 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 skere
produktionen for at sikre en hgjere oliepris. Forhandlinger
herom startede allerede i februar, men der kom ferst en
aftale i stand i november.,

Det har ikke skortet pa vigtige politiske begivenheder i
2016. 1 juni stemte briterne ne;j 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 aret tt p& det hgjeste niveau
nogensinde godt hjulpet af en svaekkelse af pundet.

Donald Trump vandt overraskende det amerikanske
praesidentvalg i november, men selvom det var udpeget
som et skrazkscenarie for de finansielle markeder, s var
markedets reaktion pé resuitatet meget anderledes end
forventet. Trump nedtonede efter valgsejren de meget
protektionistiske toner, og markedet lagde derfor storre
vaegt pd, at Trump vil fore en mere ekspansiv
finanspolitik, som vil age 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
hevede som ventet renten pd medet i december og
signalerede, at flere renteforhajelser er pa vej. 1 Europa
har renteforhejeliser stadig lange udsigter. ECB meddelte
ved rentemedet i december, at opkebsprogrammet vil
blive forlenget yderligere fra april, hvor de méanedlige
opkaeb dog vil blive nedbragt fra 80 mia. til 60 mia. euro.

Energi- og ravareaktier i front i 2016

De globale aktiemarkeder steg knap 3% i december
trukket af isar de europziske aktier. For hele 2016 endte
det med en stigning for globale aktier pa knap 7% i lokal
valuta, og her trak issr aktierne i Latinamerika og USA
op i det samiede regnskah med stigninger pA henhaldsvis
21% og 11%. Bundskraberen var Kina med et fald pa
11%. Nar vi ser pd sektorerne, var billedet for december
btandet med bade konjunkturfolsomme og stabile sektorer
i toppen. For 2016 som helhed var retningen klar:
energiaktierne 14 i top og steg hele 31% tat fulgt af
riavareaktierne med 25%. Baggrunden er fordoblingen af
olieprisen samt en markant stigning i metalpriserne i lebet
af aret. | bunden trak iser medicinalaktierne ned for hele
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dret med et fald pa 6%. De var presset af stigende politisk
fokus pa 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
hejdespringer i indekset med en stigning pd hhv. 21% og
30%. Rederiet aftholdt den meget imodesete
kapitalmarkedsdag i december, hvilket satte fut under
aktien. Kapitalmarkedsdagen underbyggede tiliroen til, at
den kommende opsplitning af selskabet vil fore til starre
vaerdi, samtidig med at Maersk vil blive i stand til at spare
sig til et starre 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 nasten 3000%
over de seneste fem ar. Novo Nordisk genvandt lidt terreen
i december med en stigning pa 7%, men det var ikke nok
til at &ndre 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 pa lavere niveauer end ved
indgangen til dret, mens renterne i USA steg ganske
kraftigt efter forst valgsejren til Trump, som sendte vaekst-
og inflationsforventningerne i vejret, og siden rentemeodet
i Fed, som udover en renteforhejelse bed pa melding om,
at der er flere renteforhgjelser 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 ménedlige opkab.
De stigende renter i USA trak ogsd de lange europaziske
og danske renter med op, men stigningen var mere
begranset, og efter rentemedet i ECB i december, hvor
ECB forl®ngede opkebsprogrammet, faldt renterne Hdt
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 tilfelde negative korte renter har
betydet, at afkastet pa korte obligationer har vaeret
begraznset.

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 gengaeld
er kreditspendene iser i USA indsnzvret, da
forventningen om sget offentligt forbrug og lavere skat vil
veere positivt for virksomhederne. Stigningen i olieprisen
har samtidigt medvirket til at reducere konkursrisikjoen i
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energisektoren. Samlet set har det betydet gode afkast pd
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 svaeekket mest i december, og valutaen er ramt af
béde stigende amerikanske renter og hej politisk
usikkerhed. For 2016 som hethed ligger den tyrkiske lira
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ogsd i bunden i selskab med den mexicanske peso og det
britiske pund. Den mexicanske peso dykkede nzsten 10%
efter valget i USA, da Mexico er et af de lande, som vil
blive pavirket mest, hvis USA sztter storre fokus pa
handeishindringer og hjemflagning af arbejdspladser.
Trump har dog bledt lidt op p& den ellers meget harde
retorik over for Mexico. Det britiske pund blev svakket i
kelvandet pa det britiske nej til EU, og selvom fornuftige
gkonomiske 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 sterkere
takter. Eksempelvis erhvervstillidsindikatorerne udviser
for ferste gang siden finanskrisen en synkron forbedring
med fremgang i bdde USA, Europa, Japan og Kina.
Billedet af en sterkere global skonomi bekrzftes ogsa af
stigende rdvarepriser og en reekke andre skonomiske
aktivitetstal pd tveers af regionerne. Nagletallene er tilmed
kommet stzerkere ud end forventet, hvilket viser sig i
nogle aktuelt hgje niveauer for de sékaldte
“overraskelsesindikatorer”, som méiler nagletallenes
styrke i forhold til konsensusforventningerne.

Tendensen til sterkere skonomiske negletal har eksisteret
i nogle maneder, men er blevet mere klar det seneste par
méneder. Det er i det lys, at man skal se den seneste
markedsbevagelse med stigende obligationsrenter og
aktiekurser. Det var dog farst efter det amerikanske
presidentvalg 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 sdledes at have overskygget de
gode nogletal med en usikkerhed, som forsvandt med
valgresultatet, uagtet udfaldet.

Det aktuelt steerke momentum i de skonomiske negletal
giver selvfolgelig anledning til et mere positivt syn pa den
globale gkonomi i 2017. Det bliver ogsé afspejlet i de
gkonomiske prognoser, som peger pé stigende global
vaekst naeste &r. Serligt har vaekstestimaterne for USA faet
et loft efter valget af Donald Trump som USA’s nzste
president, idet Trump vil stimulere ekonomien med
finanspolitiske lempelser og skattelettelser. Seivom vi
generelt deler markedets positive opfattelse af den
amnerikanske skonomi pa den korte bane (2017), tror vi
imidlertid ikke, at Trump fundamentalt zndrer den
amerikansk akonomis skabne pa lidt lengere sigt. Trump
eller ej, sd er USA efter alt at domme i sit opsvings efterar
med begranset ledig kapacitet (lav ledighed) og en lavere
potentie] vekstrate som folge af svagere demografi og lav
produktivitet. Der er saledes ogsa en vis risiko for, at
Trump’s skonomiske lempelser mere kommer til at vise
sig som hejere inflation, sterre betalingsbalanceunderskud
og hgjere renter end den hajere BNP-vaekst i en arrekke,
som den kommende prasident selv tror og haber pa.

Som navnt peger de ledende indikatorer ogsa pa lysere
tider i de gvrige dele af den globale gskonomi, hvor de
senere ars deflationzre trussel i blandt andet Japan og
Europa synes at vare aftagende. Generelt er vaekstbilledet
for 2017 positivi, hvilket ikke mindst kan tilskrives den
kraftige styrkelse af US-dollaren over for stort set alle
gvrige valutaer. Ogsé her ber man dog vare forsigtig med
at blive alt for positiv omkring de skonomiske udsigter pa
l&ngere sigt. Kinas problemer med et overophedet
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ejendomsmarked og generel overkapacitet forbliver
ulgste, og selv om Japan p.t. er i skonomisk fremgang,
betyder en udpint finans- og pengepolitik, at der ikke er
meget at std i mod med, sdfremt konjunkturbilledet
pludselig ®ndrer sig til det vaerre. [ Europa har gkonomien
hatt flere tillgb til et opsving, som gang pa gang har haft
svart ved at vinde fodfeste. Legger man hertil udsigten
til en generel drejning i retning af en mere protektionistisk
gkonomisk politik — ikke mindst fra USA og Trump — kan
det ikke afvises, at konjunkturbedringen ogsé denne gang
kan blive mere kortvarig, end markederne umiddelbart
forventer.

Overordnet set er vores syn pa verdensgkonomien for det
kommende 4r altsé lgftet i den positive retning pa
baggrund af bedringen i negletallene. Hverken nggletal
eller de politiske begivenheder i det forgangne 4r zndrer
dog fundamentalt positivt ved vakstudsigterne pa lidt
lzngere sigt — maske endog lidt i den modsatte retning. P4
den baggrund forventer vi fortsat en forsigtig global
pengepolitik, hvor Federal Reserve gir forholdsvis
langsomt til vaerks med renteforhaielser, og hvor de
pvrige store centralbanker (ECB, Bank of Japan) fortsat
vil veere orienteret mod at understotte det skonomiske
opsving og generere stigende inflation. Det er siledes
stadig for tidligt at tale om, at ECB og BoJ skal til at
&ndre kurs ligesom Federal Reserve, selv om de mest
aggressive pengepolitiske lempelser pA nuverende
tidspunkt givetvis ligger bag os.

Investeringsmassigt synes vi fortsat, at der er langt
mellem godbidderne pd de finansielle markeder i
gjeblikket. Finansmarkederne har indtil videre taget meget
positivt imod den positive tendens i negletallene og den
delvise afklaring af den politiske usikkerhed, hvilket har
afstcdkommect en kraftig rotation ud af sikee 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 vaesentlig overvegt i portefaljerne, og vi er
saledes tt pa neutralt eksponeret pi bade aktier-mod-
obligationer og kreditobligationer-mod-statsobligationer,
Vi har endvidere en moderat overvagt af obligationer
mod kontanter.

Danske obligationer

[ Danmark har man op mod &rsskiftet set en ret betydelig
styrkelse af den danske krone til niveauet 7,434 mod
EUR. Dermed er kronen ved indgangen til 2017

risfastsat ligesa dyrt som i foraret 2015, hvor
Nationalbanken-intervenerede i markedet og solgte kroner
i betydeligt omfang. Nationalbanken har reelt set to
muligheder for at svaekke kronen: Man kan intervenere i
markedet, szlge kroner og kabe udenlandsk valuta, eiler
man kan sznke de korte pengemarkedsrenter. Vi vurderer
umiddelbart, at det er mest sandsynligt, at Nationalbanken
vil fortsztte med at intervenere i valutamarkedet, og

Nordea Asset Managemenl
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dermed oge valutareserven. For dette taler, at
valutareserven ligger pé et forholdsvis moderat niveau,
sammenlignet med ultimo 2015.

Danske statsobligationer har tabt lidt terréen til tyske
statsobligationer p3 det seneste. Den 10-arige danske
statsobligation giver i gieblikket 24bp i merrente til
Tyskland. Tyske statsobligationer understettes i szrlig
grad af et skavvredet repomarked, bla. som falge af
mangel pd tyske statsobligationer til sikkerhedsstillelse i
derivataftaler. Sdledes er reporenten pa 10-arige tyske
stater helt nede pa -1,0%. Til sammenligning er
reporenten pa danske stater -0,5%.

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

Konverterbare obligationer er is®r op mod arsskiftet
blevet vasentligt dyrere prisfastsat efter bl.a. stigende
udenlandsk efterspergsel. Dette har mindsket
afkastpotentialet og foreget risikoen for spendudvidelser.
Vi vurderer, at serligt de hgjere kuponer sasom 3%
obligationer er btevet mindre attraktive, selvom et lavere
konverteringsomfang isoleret set understetter 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 attrakiiv.

Herudover ser vi i forhold til statsobligationer fortsat gode

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

Side 5 af 6 | Agroinvest A/S
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Nordeo’)

Ansvarsfraskrivelse og vigtige oplysninger

Nordea Investment Management (NIM) modtager visse oplysninger i rapporteringsmaterialet (fx vaerdiansattelse af
vardipapirer, ratings og information om masterdata) fra eksterne informationsudbydere. Selvom oplysningerne indhentes
fra kilder, der anses for at vare pélidelige, er hverken NIM eller informationsudbyderne ansvartige for fejl, forsinkelser,
afbrydeiser eller udeladelser i forbindelse med oplysningerne. NIM og de eksterne informationsudbydere kan ikke
garantere, at oplysningerne er nejagtige, fuldstendige eller helt opdaterede. Informationsudbyderne har ophavsret eller
andre immaterielle rettigheder til oplysningerne. Selvom NIM har segt at sikre, at oplysningerne afgivet i den daglige
rapportering er nejagtige, fuldstendige og palidelige (herunder, men ikke begranset til, verdiansattelse og opgarelser
over transaktioner og beholdninger), pAtager NIM sig intet ansvar herfor. Brugerne af oplysningeme accepterer, at
oplysningeme kan sndres uden varsel.

Visse informationsudbydere krever en direkte relation med kunden for at tillade, at NIM udsender fx ratingmeddelelser.
NIM giver kun disse oplysninger til kunden, hvis en sddan relation etableres, og kunden skal orientere NIM, hvis en sadan
relation med informationsudbyderen opherer.

Oplysningerne i rapporteringen m4 hverken helt eller delvist videregives til andre eller anvendes til andre formal.

Henvisninger til eller bemarkninger om bestemte vaerdipapirer pa listen ska! ikke ses som informationsudbydernes
anbefaling om at kabe, szlge eller eje de pigzldende verdipapirer eller trzffe andre investeringsbeslutninger.
Informationsudbydemne har ingen kontrol over eller indflydelse pA, hvem der modtager oplysningerne, og er ikke
ansvarlige for oplysningernes levering, modtagelse eller indhold. Informationsudbyderne er under ingen omstendigheder
ansvarlige for direkte, indirekte, srlige skader eller folgeskader i forbindelse med anvendelsen af data eiler oplysninger i
rapporten.



