


OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 4. januar 2018)

HOJERE AKTIVITET | ARETS SIDSTE KVARTAL

2017 blev aret, hvor det globale opsving for alvor bed sig fast. De
positive tendenser har varet tydelige igennem hele aret, men i
lebet af fierde kvartal er aktiviteten accelereret yderligere,
saledes at dret slutter med det starkeste ekonomiske
momentum siden &r 2010. Den tydelige forbedring af
konjunkturerne i fjerde kvartal har faet ekonomerne Gl at
oprevidere forventningeme til vaeksten i 2018, hvilket har smittet
af pa indijeningsforventningeme og medfart positive afkast pa
nisikofyldte aktiver. Bedst er det gaet for aktier fra Emerging
Markets, som bide har nydt godt af det stzrkere globale
vazkstbillede og en svagere dollar. | den modsatte ende af
skalaen finder man danske aktier, hvor skuffende udmeldinger
fra blandt andet Vestas og FLSmidth var medvirkende til, at det
danske marked matte inkassere et negativt afkast i kvartalet,

Afkast pa udvatgte aktivklasser i 4. kvartal 2017 i DKK
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Yilde: Macrobond

NYT LOFT | DE AMERIKANSKE NOGLETAL

Fremgangen i de globale konjunkturer er bredt funderet, men
seerligt i USA har forbedringen i fierde kvartal vaeret tydelig. Det
er i denne forbindelse vaerd at bemzerke, at skattereformen forst
blev vedtaget i slutningen af december, hvilket vil sige, at alle
negletallene er indsamlet inden skattereformen blev il
virkelighed. Ikke desto mindre har vi i lebet af kvartalet vaeret
vidne til et nyt laft i bade tillidsindikatorer og harde negletal.
Erhvervstilliden blandt sma amerikanske virksomheder er séledes
steget til det hejeste niveau siden 2004 og forrige gang
indikatoren var pa et tilsvarende hajt niveau var i 1984.

Erhvervstillid blandt smid amerikanske virksomheder
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Erhvervstilliden  indenfor  fremstillingssektoren er  steget
tilsvarende, og sardigt det fremadskuende indeks for nye ordrer
ligger meget hejt.

ISM Manufacturing. Erhvervstillid i fremstillingssektoren i
USA
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~Production index, SA — ISM Manifacturing Index — New Orders Index, SA
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Den haje erhvervstillid smitter af pd virksomhedernes
investeringsplaner. De amerikanske virksomheder melder i
stigende omfang, at de har taenkt sig at ege anlzgsinvesteringer
over de kommende maneder.

Indeks for virksomhedernes fremtidige investeringsplaner
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De sterke  miélinger af bade  erhvervstillid  og
investeringsintentioner understattes af de hirde data, hvor pilen
tilsvarende peger opad. Ordreindgangen af varige goder til
industrien i USA er siledes skudt i vejret. og veeksten i
industriproduktionen er ligeledes tiltagende.

Udvikling i ordreindgangen af varige goder til industrien i
USA
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De positive tendenser i de harde amerikanske negletal smitter af
pd arbejdsmarkedet, som fortsztter med at stramme il
Arbejdsleshedsprocenten er faldet til 4,1%, mens det bredere U
6 mal for arbejdslasheden, der ogsa inkluderer personer som kun
er marginalt tilknyttet arbejdsmarkedet, nu er nede pa niveauet
fra & 2006. Det sidste er vigtigt, da der i &rene efter finanskrisen
har vaeret en stor gruppe af personer, som har stiet uden for
arbejdsmarkedet, hvilket ikke fanges i det traditionelle mal for
arbejdslesheden. Disse ekstra ledige ressourcer p& arbejds-
markedet er formentlig en af hovedirsageme til, at
laninflationen indtil nu har vaeret meget begraenset i USA pd
trods af opsvingets styrke og lengde.

Arbejdstoshedsprocent i USA samt det bredere U-6 mal for
arbejdstosheden
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Sperger man de amerikanske forbrugere, er der udsigt ul, at
arbejdsmarkedet vil stramme yderligere til over de kommende
maneder. Nettoandelen af forbrugere, som siger, at de har nemt
ved at finde et nyt job, er sdledes pa det hejeste niveau siden ar
2001. Konklusionen spejles i rundspergerne til virksomhederne,
som i stigende grad melder om problemer med at finde
kvalificeret arbejdskraft. Kombineret med den allerede lave
arbejdsloshedsprocent vidner det om et meget stramt
arbejdsmarked, og denne konkiusionen understettes af en rakke
pvrige datapunkter for det amerikanske arbejdsmarked.

SEB

Nettoandet af amerikanske forbrugere, som siger, at de har
nemt ved at finde et nyt job
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De staerke udsigter for amerikansk skonomi pavirker bankernes
risikovillighed, som fortsatter med at stige. Det betyder, at de
amerikanske banker lemper  kreditvilkirene over for
virksomheder, hvilket skaber et positivt feed-back loop tilbage til
realekonomien. En lempelse af kreditvilkarene har historisk
veret forbundet med en positiv vaekstimpuls i de kommende
kvartaler, og meget tyder sdledes p3, at vaksten i USA ogsd vil
vaere staerk | farste halvar af 2018,

Andring af kreditstandarderne. Nettoandel af amerikanske
banker, som har stramamet kreditvilkirene for
virksomheder over de seneste 3 mineder
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ECB HALVERER OG FORLENGER

De positive tendenser for europzisk ekonomi er i lighed med
USA blevet staerkere igennem fjerde kvartal. Forbrugertilliden er
pé det hojeste niveau i 17 &r, mens erhvervstilliden hos industrien
er pa all-time-high. De rekordheje tillidsindikatorer star i
skarende kontrast til ECBs ultralempelige pengepolitik. ECB
forlengede pd medet i oktober opkebsprogrammet med 9
maneder, s& det nu leber minimum frem til september 2018, men
samtidig reducerede de opkabene fra 60 til 30 mia. EUR om
maneden. Siden medet har der varet flere kritiske rester fra ECB-
medlemmer, der er bekymrede over felgeeffekierne af den
lempelige pengepolitik. Problemet for ECB er dog, at euroen
allerede er styrket 14% over for dollaren det seneste &r, og en
andring af den lempelige retorik fra ECB vil fare til yderligere
styrkelse af valutaen, hvilket vil dempe inflationen. Derfor er
ECB tvunget til at holde fast i den lempelige politik, indti
inflationen  begynder  at  reagere  pd  det  sterkere
vaekstmomentum, hvilket dog ikke virker naert forestiende.
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Kemeinflation i Europa
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Kvartalets rundsperge til de europzeiske banker viste, at
kreditvilkdrene ogsa stadig lempes i Europa. Der er med andre
ord ingen tegn pd, at de meget gunstige vilkir for europaisk
gkonomi er pa vej til at ndre sig over de kommende maneder.

Andring af kreditstandarderne. Nettoandel af ewropaiske
banker, som har strammet kreditvilkirene over for
virksomheder over de seneste 3 mineder
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BEHERSKET SLOW-DOWN 1 KINA

Af de store pkonomier er Kina den eneste, som viser begyndende
tegn pd svaghed. Regeringen har igennem leengere tid strammet
op pa kreditgivningen til boligmarkedet, og det har lagt en
tydelig doemper pa prisudviklingen pd boligmarkedet. Der har
historisk vaeret en tat sammenhang mellem kreditgivningen og
udviklingen i boligpriserne. og @ndringen i kreditvaksten, den
sékaldte kreditimpuls, er nu blevet negativ. Det betyder, at den
aftagende tendens i boligpriserne med stor sandsynlighed vil
fortszette ind i 2018. Det behaver ikke nedvendigvis at vare
problematisk, men udfordringen er, at udviklingen pa

SEB

boligmarkedet tidligere har haft betydelige spill-over effekter til
resten af akonomien,

Kreditimpuls og vaekst i boligpriseme i Kina
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Betragter man vaeksten i anlzgsinvesteringerne i Kina, er der en
tydelig aftagende tendens i gang for bade statsejede og private
virksomheder.

Vakst i anlzgsinvesteringeme i Kina fordelt pa private og
statsejede virksomheder
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Den vigende tendens ses ogsj i fragtmangderne som handteres
med henholdsvis tog og skib, hvilket ligeledes peger i retning af
et lavere aktivitetsniveau.
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Tallene viser, at aktivitetsniveauet i Kina er p4 vej ned i gear, men
vi forventer ikke noget egentligt kollaps men blot en fortsattelse
af den langsigtede tendens i retning af en rlig vakst i niveauet
5%. Detailsalget vokser i underkanten af 9% om aret, og den
kinesiske forbruger ger dermed sit til at holde gang i skonomien.
De kinesiske forbrugere oplever paene reallensstigninger, si
privatforbruget vil ogsa fremover bidrage til at modvirke effekten
af lavere vaekst i industrien i Kina. At servicesektoren i Kina er i
god genge blev bekrazftet af den seneste miling af
erhvervstilliden blandt de privatejede servicevirksomheder, som
steg til det hejeste niveau i flere &r. Det understreger den store
forskel mellem den gamle del af gkonomien, som befinder sig i
en strukturel nedgang, og den nye service-drevne skonomi, som
sikrer, at den samlede vaekst ikke kommer til at kollapse.
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Udsigten for den samlede kinesiske ekonomi er siledes et
gradvist men kontrolleret fald i vaekstraten, og pa den korte bane
hidrager det globale opsving til at holde en hind under vaksten.

OVERVAGT AKTIER

Det meget starke globale makrobillede, som vi lige nu er vidne ti,
er understettende for alle former for risikofyldte aktiver.
Kombineret med, at den globale pengepolitik fortsat er ekstremt
lempelig, giver det anledning tl en overvagt af aktier i
portefoljeme, selvom veerdiansztielsen er til den heje side.
Omvendt undervaegter vi High Yield obligationer, hvor den
labende rente justeret for omkostninger til valutaafdzkning ikke
lzengere stér mél med risikoen.

SEB
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Det steerke vakstbillede og det stramme arbejdsmarked i USA
betyder, at skattepakken kommer pa et meget uheldigt tidspunkt.
Den ager siledes sandsynligheden for., at ekonomien
overopheder, og centralbanken bliver nedt til at have renten i et
hurtigere tempo. FED forventer selv, at de vil have renten 3
gange i 2018, mens markeder lige nu indpriser 2 renteforhejelser.
En af de store risici for de finansielle markeder i 2018 er, at FED
bliver nedt til at stramme hurtigere op, hvilket vil bremse
pkonomien og ramme virksomhedernes indtjening og dermed
aktiemarkedet. Det er en af de ting, vi holder skarpt eje med i
2018, men det er ikke vores hovedscenarie, at det kommer til at
ske, og derfor indleder vi ret med en overvaegt til aktier.

AFKASTUDVIKLINGEN

| den falgende tabel har vi opsummeret afkastene pa udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod
danske krorer.

JEndring t procent (benchmark valutaenhed) Dec o4 YD
2017 2017 2017

I 1 L L) L
Obligationer

I T T T
Bloomberg Eurozone Sovereign Bond Index (EUR) -081% 065%  0,56%
Bloomberg U$ Treasury Bond Index (USD} 030% 0.04%  231%
Bloomberg Germany Sovereign Bond Index (EUR) 000% 054% -0,84%
Bloomberg Japan Sovereign Bond Index {JPY) 004%  0.36% 0,26%

Bloomberg Denmark Soveseign Bond Index (DKK) 0,00% 063%  057%

Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1to 3 Year  000%  0,00%  -0,25%
{DKK

Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1to5Year 0.00%  0,03%  -0.09%
(DKK)

ML Global HY Index TR Local (XXX} 023%  049%  764%

ML Global HY Constrained Index TR Hedged {DKK) 003% -0,00% 573%

IPMorgan EMBI Global Diversified Hedged {DKK) 0.50% 058%  808%
Nykredit Dansk Mortgage Bond (DKK) -002%  073% 3.95%
Aktier

f T T T 1
MSCI AC Word (net div) (DKK) 094%  414%  504%
MSCI North America {net div} (DKK) 053% 468%  633%
MSCI Europe {net div) (DKK) 084%  068% 10.39%

TOPIX TR INDEX (DKK) 0.23%  6.98%  1L31%



MSCI Emerging Markets {net div) (DKK) 290%  582%  20,75%
OMXC Copenhagen All Share GI (DKK) L17%  -061% 1844%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl (DKK) 0.72% -2,16% 16.82%
Valuta mod DKK

EUR 004% 005% 0.13%
usb -066% -150% -12,05%
1PY -132% -L57% -8.93%
EFFAS = European Federation of Financial Analysts Societies

ML = Menill Lynch

JPM = )P Morgan

MSCI = Morgan Stanley Capital Intemational
OMXC = Kebenhawns Fondsbers

SEB
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MARKEDSVAERDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pa handelsdag
Daro: 12-31-2017

Aktivklasse Markedsveerdi Vagt

Cash 6,704,517.06 3.2
Equities Fun 17,386,986.13 84
Bonds Funds 25,325,884.72 12.2
Bonds DK 158,550,761.71 76.2
Nom

TOTAL 207,968,149.62 100.0

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

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824
Depot nr.:

Rapporten er opgjort p handelsdag

Periode: 30-11-2017 til 31-12-2017

Beregningsperiodens start

Portefoljens startvaerdi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrek 1 perioden

Afkast for perioden

Portefoljevardi ultimo 31-12-2017

Vedhangende 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
ZEndring i vedhengende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Pvrige omkostninger

Total afkast for pericde efter gebyrer

Tidsvaegtet afkast

Periode Ar til dato
kr. kr.
30-11-2017 31-12-2016
207,299,789.61 192,164,326.87
803,015.02 1,373,270.78
208,102,804.63 193,537,597.66
0.00 8,876,763.50
-1,670.30 -080,208.42
-132,984.71 6,533,996.88
207,021,46%9.20 207,021,469.20
946,680.42 946,680.42
207,968,149.62 207,968,149.62
-279,690.04 -534,581.88
-279,690.04 -534,581.88
0.00 0.00
-143.430.39 2,925,192.92
-143,430.39 2,925,192.92
0.00 0.00
146,470.32 4,015,967.40
0.00 0.00
0.00 554,008.80
143,665.40 -426,590.36
-132,984.71 6,533,996.88
0.00 0.00
0.00 0.00
-132,984.71 6,533,996.88
-0.06% 3.26%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl 1 kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB aceepts no liability 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.:

Rapporien er opgjort pa handelsdag

Periode: 30-09-2017 1il 31-12-2017

Beregningsperiodens start

Portefoljens startverdi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrak i perioden

Afkast for perioden

Portefaljevardi ultimo 31-12-2017
Vedhangende 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 | vedhangende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode Ar til dato
kr. kr.

30-09-2017 31-12-2016
205,874,376.05 192,164,326.87
1,228,656.24 1,373,270.78
207,103,032.29 193,537,597.66
0.00 8,876,763.50
-978,065.46 -980,208.42
1,843,182.79 6,533,996.88
207,021,469.20 207,021,469.20
946,680.42 946,680.42
207,968,149.62 207,968,149.62
-200,448.17 -534,581.88
-200,443.17 -534,581.88
0.00 0.00
1,164,185.53 2,925,192.92
1,164,185.53 2,925,192.92
0.00 0.00
1,161,421.24 4,015,967.40
0.00 0.00
0.00 554,008.80
-281,975.82 -426,590.36

1,843,182.79

6,533,996.88

0.00 0.00

0.00 0.00
1,843,182.79 6,533,996.88

0.89% 3.26%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle oyl 1 kurser. renter og udbytter |/ Disclaimer: SEB accepts no lability for possible errors in prices, interest rates and dividends
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DISCLAIMER

Dette materiale er udarbejdet af SEB Asset Management, en afdeling i Wealth Management i Skandinaviska Enskilda Banken AB,
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OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 4. januar 2018)

HOIERE AKTIVITET | ARETS SIDSTE KVARTAL

2017 blev aret, hvor det globale opsving for alvor bed sig fast. De
positive tendenser har vret tydelige igennem hele aret, men i
lebet af fjerde kvartal er aktiviteten accelereret yderligere,
saledes at dret slutter med det sterkeste skonomiske
momentum siden & 2010, Den tydelige forbedring af
konjunkturerne i fierde kvartal har fiet okonomerne til at
oprevidere forventningeme til vaeksten i 2018, hvilket har smittet
af pa indtjeningsforventningeme og medfert positive afkast pa
risikofyldte aktiver. Bedst er det giet for aktier fra Emerging
Markets, som bade har nydt godt af det sterkere globale
vazkstbillede og en svagere dollar, | den modsatte ende af
skalaen finder man danske aktier, hvor skuffende udmeldinger
fra blandt andet Vestas og FLSmidth var medvirkende til, at det
danske marked matte inkassere et negativt afkast i kvartalet.

Afkast pa udvalgte aktivklasser i 4. kvartal 2017 i DKK

Kilde: Macrobond

NYTLOFT | DE AMERIKANSKE NOGLETAL

Fremgangen i de globale konjunkturer er bredt funderet, men
saerligt | USA har forbedringen i fjerde kvartal vaeret tydelig. Det
er i denne forbindelse veerd at bemarke, at skattereformen farst
blev vedtaget i slutningen af december, hvilket vil sige. at alle
negletallene er indsamlet inden skattereformen blev il
virkelighed. lkke desto mindre har vi i labet af kvartalet vaeret
vidne til et nyt left i bade tillidsindikatorer og harde negletal.
Erhvervstilliden blandt srmé amerikanske virksomheder er séledes
stegel til det hejeste niveau siden 2004 og forrige gang
indikatoren var pa et tilsvarende hejt niveau var i 1984.

Erhvervstillid blandt sm& amerikanske virksomheder
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Kilde: Macrobond
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Erhvervstifliden  indenfor  fremstillingssektoren er  steget
tilsvarende, og s=rligt det fremadskuende indeks for nye ordrer
ligger meget hajt.

ISM Manufacturing. Erhvervstillid i fremstillingssektoren i
UsA

2000 2005 2010 2015
= Production Index, SA —ISM Manufacluring Index -~ New Orders Ingex, SA
Kitde: Macrobond

Den heje erhvervstillid smitter af pd virksomhedernes
investeringsplaner. De amerikanske virksomheder melder i
stigende omfang, at de har tenkt sig at ege anlegsinvesteringer
over de kommende méneder.

Indeks for virksomhedernes fremtidige investeringsplaner
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Kilde: Macrobond

De sterke malinger af bade erhvervstillid  og
investeringsintentioner understettes af de harde data, hvor pilen
tilsvarende peger opad. Ordreindgangen af varige goder il
industrien i USA er sdledes skudt i vejret, og veeksten i
industriproduktionen er ligeledes tiltagende.

Udvikling i ordreindgangen af varige goder til industrien i
uUsa
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De positive tendenser i de harde amerikanske nogletal smitter af
pa arbejdsmarkedet, som fortstter med at stramme til.
Arbejdslashedsprocenten er faldet til 4,1%, mens det bredere U-
6 mal for arbejdslesheden, der ogsa inkluderer personer som kun
er marginalt titknyttet arbejdsmarkedet, nu er nede pa niveauet
fra & 2006. Det sidste er vigtigt, da der i &rene efter finanskrisen
har vaeret en stor gruppe af personer, som har stiet uden for
arbejdsmarkedet, hvilket ikke fanges i det traditionelle mal for
arbejdsiesheden. Disse ekstra ledige ressourcer pa arbejds-
markedet er formentlig en af hovedirsageme til, at
leninflationen indtil nu har vaeret meget begraenset i USA pa
trods af opsvingets styrke og lzngde,

Arbejdsleshedsprocent i USA samt det bredere U-6 ml for
arhejdslesheden
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Kilde: Macrobond

Sperger man de amerikanske forbrugere, er der udsigt til, at
arbejdsmarkedet vil stramme yderligere til over de kommende
maneder. Nettoandelen af forbrugere, som siger, at de har nemt
ved at finde et nyt job, er sdledes pa det hajeste niveau siden &r
2001. Konklusionen spejles i rundspargerne til virksomhederne,
som i stigende grad melder om problemer med at finde
kvalificeret arbejdskraft. Kombineret med den allerede lave
arbejdsleshedsprocent vidner det om et meget stramt
arbejdsmarked, og denne konklusionen understattes af en rakke
avrige datapunkter for det amerikanske arbejdsmarked.

SEB

Nettoandel af amerikanske forbrugere, som siger, at de har
nemt ved at finde et nyt job
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Kilde: Macrobond

De staerke udsigter for amerikansk skonomi pavirker bankernes
risikovillighed, som forts®tter med at stige. Det betyder, at de
amerikanske  banker lemper  kreditvilkdrene over for
virksomheder, hvilket skaber et positivt feed-back loop tilbage til
realokonomien. En lempelse af kreditvilkrene har historisk
varet forbundet med en positiv vaekstimpuls + de kommende
kvartaler, og meget tyder saledes pa, at vaeksten i USA ogs3 vil
vare stzrk i ferste halvar af 2018.

Andring af kreditstandarderne, Nettoandel af amerikanske
banker, som har strammet kreditvilkirene for
virtksomheder over de seneste 3 maneder
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Kilde: Macrobond

ECB HALVERER OG FORLAENGER

De positive tendenser for europzisk ekonomi er i lighed med
USA blevet staerkere igennem fjerde kvartal. Forbrugertilliden er
pa det hejeste niveaw i 17 ar, mens erhvervstilliden hos industrien
er pa ali-time-high. De rekordheje tillidsindikatorer star i
skzrende kontrast til ECBs ultralempelige pengepolitk. ECB
forlengede pd madet i oktober opkebsprogrammet med 9
méneder, s det nu leber minimum frem til september 2018, men
samtidig reducerede de opkebene fra 60 til 30 mia, EUR om
maneden. Siden medet har der vaeret flere kritiske raster fra ECB-
medlemmer, der er bekymrede over falgeeffekterne af den
lempelige pengepolitik. Problemet for ECB er dog, at euroen
allerede er styrket 14% over for dollaren det seneste ar, og en
@ndring af den lempelige retorik fra ECB vil fere tl yderligere
styrkelse af valutaen, hvilket vil dempe inflationen. Derfor er
ECB tvunget til at holde fast i den fempelige politik, indtil
inflationen  begynder at reagere pa det stmrkere
vaekstrnomentum, hvilket dog ikke virker nzrt forestaende.



Europaisk erhvervs- og forbrugertillid
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Kerneinflation i Eurcpa
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Kilde: Macrobond

Kvartalets rundsperge til de europaiske banker viste, at
kreditvilkdrene ogsa stadig lempes i Europa. Der er med andre
ord ingen tegn pa, at de meget gunstige vilkdr for europaisk
gkonomi er pa vej til at ndre sig over de kommende maneder.

Andring af kreditstandarderne. Nettoandel af europaiske
banker, som har strammet kreditvilkdrene over for
virksomheder over de seneste 3 mineder
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Kilde: Macrobond

BEHERSKET SLOW-DOWN | KINA

Af de store skonomier er Kina den eneste, som viser begyndende
tegn pa svaghed. Regeringen har igennem leengere tid strammet
op pad kreditgivningen til boligmarkedet, og det har lagt en
tydelig demper pa prisudviklingen péd boligmarkedet. Der har
historisk vaeret en tet sammenhzeng mellem kreditgivningen og
udviklingen i boligpriserne, og andringen i kreditvaksten, den
sakaldte kreditimpuls, er nu blevet negativ. Det betyder. at den
aftagende tendens i boligpriserne med stor sandsynlighed vit
fortsaette ind i 2018. Det behover ikke nedvendigvis at vare
problematisk, men udfordringen er, at udviklingen pa

SEB

boligmarkedet tidligere har haft betydelige spill-over effekter til
resten af ekonomien.

Kreditimpuls og vazkst i boligpriseme i Kina
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Kilde: Macrobond

Betragter man vaksten i anlzgsinvesteringerne i Kina, er der en
tydelig aftagende tendens i gang for bade statsejede og private
virksormheder.

Vaekst i anlzegsinvesteringeme i Kina fordelt pd private og
statsejede virksomheder
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Kilde: Macrobend
Den vigende tendens ses ogsa i fragtmazngderne som handteres
med henholdsvis tog og skib, hvilket ligeledes peger i retning af
et lavere aktivitetsniveau.

Avlig vaekst i godsfragt via jernbane i Kina
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Kilde: Macrobond

Arlig vaekst [ godsfragt til ses | Kina
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Tallene viser, at aktivitetsniveauet i Kina er pa vej ned i gear, men
vi forventer ikke noget egentligt kollaps men biot en fortszttelse
af den langsigtede tendens i retning af en &rlig vaekst i niveauet
5%. Detailsalget vokser i underkanten af 9% om 4ret, og den
kinesiske forbruger gar dermed sit til at holde gang i skonomien,
De kinesiske forbrugere oplever p=ne reallensstigninger, si
privatforbruget vil ogsa fremover bidrage til at modvirke effekten
af lavere vaekst i industrien i Kina, At servicesektoren i Kina er i
god gange blev bekraftet af den seneste miling af
erhvervstilliden blandt de privatejede servicevirksomheder, som
steg til det hajeste niveau i flere ar. Det understreger den store
forskel mellem den gamle del af ekonomien, som befinder sig i
en strukturel nedgang, og den nye service-drevne ekonomi, som
sikrer, at den samlede vakst ikke kommer til at Kollapse.
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Udsigten for den samlede kinesiske ekonomi er siledes et
gradvist men kontrolleret fald i vaekstraten, og pa den korte bane
bidrager det globale opsving til at holde en hand under vaksten.

OVERVAGT AKTIER

Det meget sterke globale makrobillede, som vi lige nu er vidne til,
er understettende for alle former for risikofyldie aktiver.
Kombineret med, at den globale pengepalitik fortsat er ekstremt
fempelig, giver det anledning tl en overvaegt af aktier |
portefelierne, selvom veerdianszttelsen er til den haje side.
Omvendt undervaegter vi High Yield obligationer, hvor den
labende rente justeret for omkostninger til valutaafdaekning ikke
Iengere stdr mal med risikaen.
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Det stzrke vaekstbillede og det stramme arbejdsmarked i USA
betyder, at skattepakken kommer p3 et meget uheldigt tidspunkt.
Den @ger sdledes sandsynligheden for, at skonomien
overopheder, og centralbanken bliver nadt til at haeve rentenii et
hurtigere tempo. FED forventer selv, at de vil have renten 3
gange i 2018, mens markeder lige nu indpriser 2 renteforhgjelser.
En af de store risici for de finansielle markeder i 2018 er, at FED
bliver nedt til at stramme hurtigere op, hvilket vil bremse
skonomien og ramme virksomhedernes indtjening og dermed
aktiemarkedet. Det er en af de ting, vi holder skarpt gje med i
2018, men det er ikke vores hovedscenarie, at det kommer til at

ske, og derfor indleder vi dret med en overvaegt til aktier.

AFKASTUDVIKLINGEN

1 den falgende tabel har vi opsummeret afkastene pa udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod

danske kroner.

Afkast for udvalgte aktivtyper

fEndring i procent (benchmark valutaenhed) Dec Q4 7D
2017 2017 2017

) Obligationer ' h

' Bloomberg Eurozone Sovereign Bond Index (EUR) 0.81% | 0,65% ] 0,56% '
Bloomberg US Treasury Bond Index (USD} 030% 004% 231%
Bloomberg Germany Sovereign Bond Index (EUR) 000%  054% -0,84%
Bloomberg Japan Sovereign Bond Index (JPY) 004%  036%  026%
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index (DKK) 000% 063% 057%
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1103 Year  0,00%  0,00%  -0.25%
(DKK
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index Lto 5Year  0.00%  0,03%  -0,09%
(DKK}
ML Glabal HY Index TR Local (XXX) 023%  049%  7.64%
ML Global HY Constrained Index TR Hedged (DKK) 003% -000% 573%
JPMorgan EMBI Global Diversified Hedged (DKK) 0,50%  058%  808%
Nykredit Dansk Mortgage Bond (DKK) -0,02% 073%  395%
Aktier

' MSCI AC World (net div) (DKK) 094% 414% i 9,04% '
MSCI North America (net div) {DKK) 053% 468%  633%
MSCI Evrope (net div) (DKK) 084%  068%  1039%
TOPIX TRINDEX (DKK) 0.23%  698% 1131%



MSCI Emerging Markets (net div) (DKK) 290% 582% 20,75%
OMXC Copenhagen All Share Gl (DKK) LI7%  -061% 1844%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl {DKK) 0.72% -216% 16,82%
Valuta mod DKK

EUR 004% 0,05% 0,13%
usD -066% -150% -12.05%
IPY -132%  -157%  -8.93%
EFFAS = European Federation of Financial Analysts Societies

ML = Meill Lynch

JPM = JP Morgan

MSCI = Morgan Stanley Capital International
OMAC = Kabenhawis Fondsbers

SEB



SEB

MARKEDSV.ERDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort p handelsdag
Dato: 12-31-2017

Aktivklasse Markedsverdi  Vagt

Cash 3,130,447.06 5.1
Bonds DK 58,111,734.02 94.9
Nom

TOTAL 61,242,181.08 100.0

Forbchold: Der tages forbehold for eventuelle fejl 1 kurser, renter og udbyner  Disclaimer: SEB aceepts no liability for 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 pi handelsdag

Periode: 30-11-2017 1il 31-12-2017

Beregningsperiodens start

Portefoljens startvaerdi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevardi ultimo 31-12-2017
Vedhangende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Reatiserede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytte
Zndring i vedhengende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Ovrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvaegtet afkast

Periode
kr.

30-11-2017
61,049,459.74

261,314.62
61,310,774.36

0.00
-1,014.19

-67,579.10

60,878,322.40
363,858.68
61,242,181.08

-172,117.39

-172,117.39
0.00

-20,532.94

-20,532.94
0.00

22,527.18
0.00
0.00

102,544.05

-67,579.10

0.00
0.00
-67.579.10

-0.11%

Ar til dato

kr.

31-12-2016
68,842.526.77

678,449.48

69,520,976.26

0.00
-9,943,473.74

1,664,678.56
60,878,322.40

363,858.68

61,242,181.08

-489,504.21

-489,504.21
0.00

586,177.71

586,177.71
0.00

1,882,595.87
0.00
0.00

-314,590.81

1,664,678.56

0.00
0.00

1,664,678.56

2.75%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fel 1 kurser, renter og udbyiter / Disclaimer: SEB accepts no liability for possible ervors in prices, interest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAEAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pi handelsdag

Periode: 30-09-2017 il 31-12-2017

Beregningsperiodens start

Portefeljens startvaerdi
Vedhengende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrak i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevardi ultimo 31-12-2017
Vedhangende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Moeodtaget og tilgodehavende udbytte
Zndring i vedhangende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvaegtet afkast

Periode Ar til dato
kr. kr.
30-09-2017 31-12-2016
60,854,927.61 68,842,526.77
458,226.21 678,449 .48
61,313,153.82 69,520,976.26
0.00 0.00
-454.891.05 -9,943.473.74
383,918.31 1,664,678.56
60,878,322.40 60,878,322.40
363,858.68 363,858.68
61,242,181.08 61,242,181.08
-175,401.34 -489,504.21
-175,401.34 -489.504.21
¢.00 0.00
177,487.62 586,177.71
177,487.62 586,177.71
0.00 0.00
476,199.56 1,882,595.87
0.00 0.00
0.00 0.00
-04.367.53 -314,590.81
3183,918.31 1,664,678.56
0.00 0.00
0.00 0.00
183,918.31 1,664,678.56
0.63% 2.75%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts no hiability for possible erors in prices, interest rates and dividends
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DISCLAIMER

Dette materiale er udarbejdet af SEB Asset Management, en afdeling i Wealth Management i Skandinaviska Enskilda Banken AB,
Copenhagen Branch. Skandinaviska Enskilda Banken AB, Copenhagen Branch ("SEB") er en del af Skandinaviska Enskilda Banken AB
{publ), som er et svensk aktieselskab, der er underlagt tilsyn af Finansinspektionen i Sverige og delvist af Finanstilsynet i Danmark.
Dette materiale er udarbejdet alene til orientering for de investorer, som materialet er udleveret til. Publikationen er ikke et tilbud om
eller en opfordring til at kebe eller swlge finansielle instrumenter. Alle rad og informationer i materialet er baseret pa kilder, som SEB
har vurderet palidelige. SEB er ikke ansvarlig for fuldsteendigheden eller nejagtigheden af oplysningere og for direkte eller indirekte
tab, som kan opst pa grund af fejl eller mangel heri. Investorerne opfordres til at udeve et eget sken over, hvorledes der skal
investeres, og publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder ikke i stedet for investors egen vurdering. SEB
er ikke ansvarig for det ekonomiske udfald af placeringer eller andre tiltag, der er sket pa basis af information i dette materiale. SEB,
datterselskaber af SEB samt medarbejdere i SEB kan udfare forretninger, have, etablere, zndre eller afsluttet positioner i finansielle
instrumenter, som er omtalt i materialet. SEB har ophavsretten til publikationen, som er til kundens personlige brug og ikke til
offentliggerelse noget sted.

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (pubf), Sverige, Bernstorffsgade 50, 1577
Kebenhavn V



