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SEB

MARKEDSVERDI PR. AKTIV KLASSE
Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824

Depot nr.:
Rapporien er opgjon pa handelsdag

Dato: 12-31-2015

AktivKklasse Markedsvaerdi  Vagt

Kontanter 2,637.726.49 1.4
Akt Inv.for. 1,943,787.43 1.0
Akt Inv.for, 12,268,734.87 6.6
Obl Inv.for. 16,166,125.75 8.7
Obl Dk nom 152,626,147.90 822
TOTAL 185,642,522.44 100.0

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

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824

Depot nir.:
Rapporten er opgjent pa handelsdag

Peviode: 30-11-2015 4l 31-12-2015

Beregningsperiodens start

Portefaljens startvaerdi
Vedhengende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefeljevardi ultimo 31-12-2015
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
Andring i vedhzngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvaegtet afkast

Periode
kr.
30-11-2015

185,445,415.16
1,333,970.04
186,779,385.20

0.00
-1,918.42

-1,134,944.34

183,984,880.84
1,657,641.60
185,642,522.44

-108,805.74

-108,805.74
0.00

-1,359,769.29

-1,359,769.29
0.00

9,959.13
0.00

0.00
323,671.56

-1,134,944 34

0.00
0.00

-1,134,944 34

-0.61%

Ar til dato
kr,
02-01-2015
192.906,617.98
404,097.29

193,310,715.27

6,546,715.69
-15,936,489.37

1,721,580.85

183,934,880.84
1,657,641.60

185,642,522.44

-687,574.63

-687,574.63
0.00

-1,570,770.42

-1,570,770.42
0.00

2,497,496.90
3.09
228,881.60
1,253,544.3]

1,721,580.85

0.00
0.00

1,721,580.85

0.89%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts ne lability for possible erors in prices, interesi rates and dividends



S

PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVEGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.. 6100050824

Depot nr.:
Rapporten er epgjort pa handelsdag

Periode: 30-09-2015 til 31-12-2013

Beregningsperiodens start

Portefeljens startvaerdi
Vedhzngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevardi ultimo 31-12-2015

Vedhzngende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

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

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Dvrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
30-09-2015

181,261,216.16
1,284,093.97
182,545,310.13

0.00
-1,918.42

3,099,130.73

183,984,880.84
1,657,641.60
185,642,522.44

763,555.26

763,555.26
0.00

1,416,566.86

1,416,566.86
0.00

545.460.98
0.00
0.00
373,547.63

3,099,130.73

0.00
0.00

3,009,130.73

1.70%

Ar til dato
kr.
02-01-2015

192,906,617.98
404,097.29
193,310,715.27

6,546,715.69
-13,936,489.37

1,721,580.85

183,984,880.34
1,657,641.60
185,642,522.44

-687,574.63

-687,574.63
0.00

-1,570,770.42

-1,570,770.42
0.00

2,497,496.90
3.09
228.,881.60
1,253,544.31

1,721,580.85

0.00
0.00

1,721,580.85

0.39%

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



OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 4. januar 2016}

ECB SKUFFEDE MARKEDET

December maned bed pa kraftige fald pa aktiemarkedet, men
ogsa US High Yield havde en sveer maned, da energisektoren nok
engang kom under pres som felge af store fald i olieprisen.
Startskuddet til de faldende aktiekurser led d. 3. december, da
ECBs rentenedsaetielse og forlzngelse af QE-programmet ikke
var nok til at leve op til markedets heje forventninger. Det fik
europeeiske aktier til at falde 5% intra-dag, og over de
kommende to uger faldi aktierne yderligere 5%. | sidste halvde!
af maneden rettede aktiemarkedet sig og sluttede samlet set
maneden nede knap 5%.

Afkastidecember og hele 2015 i DKK.
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Kilde: Macrobond

Ser man p3 2015 som helhed, blev aktier trods faldet i december
den bedst performende aktivklasse. Amerikanske aktier ned godt
af en styrket dollar, og trods et afkast pd kun godt 1% i
lokalvaluta blev danske investorer siledes belennet med et
tocifret afkast. Dollarstyrkelsen var imidlertid ikke nok til at
trekke Emerging Markets-aktier malt i DKK i plus, og sammen
med Commodities blev Emerging Markets Zrets helt store taber.

2015 BOD PA STOR VOLATILITET

2015 blev et ar med stor volatilitet p& de finansiefle markeder.

Aret begyndie med kraftigt faldende renter, og den

toneangivende tyske 10-arige rente niede siledes at sztte

historisk bundrekord i 0,05% for derefter at stige til nasten 1%

pa meget kort tid. Europaiske aktier begyndte aret med at stige

nasten 25% pa knap fire maneder, men faldt senere pa aret

20% fra top til bund.

KNG | renten pa en 1-ang [ysk statsondgation
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Kilde: Macrobond

SEB

120
125
120

15

105
100
95

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okl nov dec
205

=S&P 500 - DAX

Kitde: Macrobond

FORSTE RENTEFORHOQJELSE SIDEN 2006

2015 blev ogsa aret, hvor den amerikanske centralbank (FED)
havede styringsrenten for farste gang siden 2006. Beslutningen
kom efter, at FED igennem lzngere tid havde signaleret, at de
ville haeve renten i 2015. Renteforhejelsen var saledes i haj grad
forventet af markedet, hvorfor den ikke gav anledning til de helt
store markedshevaegelser. Dermed gk en af de finansielle
markeders store bes®ttelser gennem hele 2015 hen og blev taet
pa en non-event. Med den farste renteforhajelse af vejen kan
fokus nu rette sig mod noget langt vigligere, nemlig hastigheden
hvorpd de efterfolgende forhejelser kommer til at ske. FED
gjorde pa pressemedet efter rentemedet en dyd ud af at
understrege, at stramningsforlabel fremadrettet vil vere meget
langsomt. Markedet har indtil videre kebt ind til denne historie,
0g det er endda i et omfang, s markedet kun indpriser to
renteforhejelser i hele 2016, mens medianen af de individuelle
FED-medlemmers sken indikerer i alt fire forhajelser i 2016.

Forventninger til FED Funds-renten ultimo 2016 og 2017 for
henholdsvis FED selv og markedet.
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Kilde: Macrobond

5a mens centralbanken har lagt sig i selen for at fremstd
“dueaglig”, har markedet allsi valgt en endnu lempeligere
tolkning af budskabet.

RISIKO PA REGGF SINFR AF GULDLOK:SCENARIET

Denne diskrepans mellem markedets og FEDs egne
forventninger til de fremtidige renteforhejelser introducerer i
vores optik en ekstra risikodimension til aktiemarkedet i 2016.
Normalt vil man pé dette stadie i konjunkturcyklussen primaert
vare bekymret for downside-risikoen, altsa risikoen for at
gkonomien ikke er stark nok. Med markedets meget
begrensede forventninger til yderligere renteforhajelser



introduceres imidiertid ogsa en upside-risiko. Hvis det nu viser
sig, at amerikansk ekonomi faktisk er i bedre form end hidtit
antaget, vil det normalt vaere et positivi signal for aktier og andre
former for risikable aktiver, Men med markedets nuvarende
renteforventninger vil et sidant positivt scenarie medfere en
automatisk reprisning af renteforventningerne, hvilket alt andet
lige vil ramme aktier hardt. Dydens smalle sti er siledes smallere
end normalt, da ekonomien lige nu befinder sig i et Guldiok-
scenarie, hvor der er begraenset plads til overraskelser i begge
retninger. Et Guldlok-scenarie refererer i en akonomisk kontekst
til et miljp, hvor ekonomien hverken er for kold eller for varm,
men lige tilpas staerk til, at der ikke genereres inflation, som
centralbanken skal bekempe med renteforhejelser. Det er
omtrent der, vi er i dag i USA, men med de aktuelle meget lave
markedsforventninger til fremtidige renteforhajelser er der ikke
meget plads til positive skonomiske overraskelser, uden at det vil
give uro pa aktiemarkedet.

EUROPA | OPBRUD

Selvom USA er den region | den vestlige verden, hvor vaksten
absolut set har varet staerkest, har Europa alligevel vaeret et af
lyspunkterne i 2015. Efter et par ars tilleb kravlede Europa for
alvor ud af gzldskrisen i 2015, og vi fik flere positive signaler i
form af stigende forbruger- og erhvervstillid, lempeligere
kreditvilkar og vaekst i bankernes udlan. Vacksten ser i 2015 ud til
at lande i sterrelsesordenen 1,5% - op fra 0,9% i 2014. S3
selvom det absolutte niveau fortsat er lavt, er der fremgang at
spore, og akonomien vokser nu over sit langsigtede potentiale
(trend) pa ca. 1%. Trods den skonomiske vaekst er Europa dog
samtidig et af de steder, hvor risici er starst. Der var allerede
revner i det europiske samarbejde, inden flygtningekrisen
startede, og nationalismen trivedes ligeledes fint (tzenk blandt
andet Grexit, Brexit, Skotland, Frankrig, Catalonien etc.). De
nationalistiske stremninger og modstanden mod EU har dog
efter flygtningekrisen og EU's manglende evne til at agere med
en felles stemme faet yderligere vind i sejlene, og de interne
venigheder er ikke blevet farre. Det forhold, at Kansier Merkel
valgte at handle uden at konsultere de evrige EU-lande i
flygtningespargsmalet, har kun bidraget til at ege opfattelsen af,
at det de facto er Tyskland, som bestemmer i EU. Med
sammenhzngskraften i Europa under pres oges den pofitiske
risiko set fra en markedsmessig synsvinkel. Trods denne latente
risiko forventer vi ikke noget nan forestiende europaisk
sammenbrud, men vi forventer, at markedet far eller siden i 2016
vil kaste sig over denne problematik — eventuelt kombineret med
et genbeseg af situationen i de lande, hvor man ikke har fiet
forbedret den offentlige gaeldsdynamik tilstraekkeligt.

FALDENDE RAVAREPRISER PRESSER EM

Det fortsatte fald i ravareprisernge, som vi har varet vidne til i
slutningen af 2015, presser de ravareeksporterende lande i EM-
komplekset. Denne udvikling forvaerres af en reduktion i
kapitalfiows og pres pa valutakurserne i disse lande. Lande, som
er meget afheengige af indlegter fra salg af olie for at
statsbudgettet balancer, er sarligt udsatte. For lande som
Rusland, Saudi Arabien, Iran, Venezuela og Colombia er den lave
ollepris sAledes ét alvorttgt problem, der 1 nogle tilflde kan wirke
som en destabiliserende faktor for hele samfundet, Chile,
Sydafrika og Brasilien presses desuden af de lave priser pa
metaller sasom kobber og jernmalm.

jan feb mar apr maj un jul aug sep okt hnov dec
2015
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Kilde: Macrobond

Omvendt nyder flere af de asiatiske lande godt af de lave
ravarepriser, da man her er nettoimporter. Styrken og
hastigheden pa de faldende ravarepriser betyder imidlertid, at
det samlet set er negativt for EM-komplekset. Vi noterer os dog
samtidig, at sentiment pa de finansielle markeder omkring EM er
teet pa et historisk lavpunkt. Der er siledes ogsa indpriset mange
darligdomme i priserne pa EM-aktiver. Historisk har det vaeret en
god strategi at kpbe, nar sentiment er ekstremt negativt, sa
derfor folger vi lige nu udviklingen naje. Det signal, vi venter pa,
er en stabilisering i den underliggende ekenomiske udvikling, fer
vi stikker en t i vandet.

HVAD HAR MARKEDET ALLEREDE INDREGNET?

Den hejere politiske usikkerhed i Europa, som vi beskrev tidligere,
er ikke gaet ubemaerket forbi i markedet. Forskellen i
risikopraemie pa henholdsvis europziske og amerikanske aktier
er lige nu tet pa det hejeste, den har vearet siden den
europaiske geldskrise. Aktiemarkedet har med andre ord
allerede indpriset en vasentlig forskel i risikoen pd europaiske
aktier relativt til amerikanske.
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Kilde: Macrobond

Derudover kan man sige, at der med den aktuelle haje
prisfastsattelse af amerikanske aklier ikke er meget fejlmargin at
give af her. Verdiansmttelsen er ahsalut set i den dyre ende af
hvordan amerikanske aktier historisk har handlet.



Standardiseret mél for verdiansettelsen af amerikanske

aktier samnt det historiske gennemsnit.
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Kilde: Macrobond

Med den tidligere beskrevne risiko pa bade op- og nedsiden for
amerikansk ekonomi, vurderer vi ikke afkast-risiko-forholdet pa
amerikanske aktier som varende specielt attraktivt.

FLERE LEMPELSER FRA KINA OG EN SVAGERE YUAN

Kina har varet en af kilderne til den store volatilitet i 2015. |
foraret var vi vidne til en boble pa det kinesiske aktiemarked, og
da boblen bristede, forsegte de kinesiske myndigheder pd

mindre elegant vis at trazede ind og holde handen under markedet.

Det lykkedes ikke umiddelbart, men senere pd aret steg de
kinesiske aktier igen ganske betragteligt, og det star abent til
fortolkning, om ikke myndighedernes mange tittag alligevel har
haft en positiv effekt pa aktiemarkedet. Kina lemper desuden
fortsat sin ekonomiske politik pa flere fronter i forseget pa at
holde handen under den ekonomiske vakst. Der er ingen udsigt
til, at det vil stoppe, og vi forventer siledes at se flare tiltag i
2016.

Da Kina i august mined overraskede markedet med at devaluere
sin valutakurs, markerede det samtidig startskuddet til arets
storste nedlur pd aktiemarkedeme. Markedet frygtede. at det
stod vaerre til i Kina end hidtil antaget, og at det ville bidrage til at
trazkke vaksten ned  resten af verden. Denne frygl aftog dog
efterfelgende, men det er vaerd at bemazrke, at den kinesiske
valuta de seneste méneder langsomt er blevet svagere.
Markedets bekymring fra august om, at den svagere kinesiske
valuta ville ga ud over konkurrenceevnen i de evrige EM-lande er
saledes stadig hejaktuel.
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Kilde: Macrobond

HVOR ER MULIGHEDERNE | 20167

Vi fosventer, at 2016 i lighed med 2015 vil vaere praeget af store
kursudsving. Vi forudser sdledes et &r, hvor man skal lave flere
laktiske dispositioner end normalt for at udnytte de muligheder,
som volatititeten medferer. Vi forventer, at den globale vakst vil
accelerere en smule i forhold til niveauet i 2015. Den hgjere
vakst er som udgangspunkt understettende for risikofyldte
aktiver, men risiciene til vores vakst-forecast er primaert pa
nedsiden, hvorfor vi rent taktisk er neutrale pa aklier. Ser man pa,
hvor mulighederne lige nu er sterst, stikker amerikanske High
Yield-obiigationer ud med en vardiansattelse, der mere end
kompenserer for den underliggende konkursrisiko.
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Kilde: Macrobond

Derudover tilbyder danske konverterbare realkreditobligationer
fortsat en merrente over statsobligationer, som ikke er set hejere
siden finanskrisen. Sammenlignes danske realkreditobligationer
med alternativerne i form af statsobligationer og sikre
investment  grade-kreditobligationer,  fremstdr  realkredit-
obligationerne fortsat som saerdeles attraktive.

Optionsjusteret  memente pa  konverterbare danske
ealkreditobligationer i forhold til statsabligationer.
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AFKASTUDVIKLING | DECEMBER 2015

I nedenstaende tabel har vi opsummeret afkastene pa udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod

danske kroner,

Afkast for udvalgte aktiviyper

Zndring i procent ZD :}; 23145 ;Jlos
{benchmark valutaenhed)

Obligationer

EFFAS Europe Govt Al {EUR} -L06% 0.44% 193%
EFFAS USA ALL (USD) 037% -120% 0.73%
EFFAS Germany Al {EUR) -107% -041% 0,40%
EFFAS Japan All {IPY) 0.66% 1.05% L15%
EFFAS Denmark All {DKK) 1L77%  -095%  -058%
ML Global HY Index TR Local {XXX} 252%  -0.70% 2.11%
ML US Cash Pay HY Constrained Index TR USD (USD) 260%  -214%  -45%%
iPMorgan EMBI Global Diversified {LISD) -140% 1,24% 118%
Nykredit Dansk Mortage Bond (DKK) -0,39% 0.51% -0,4G%
Aktier

MSCI World (net div) (DKK) -4,28% 8.21% 9,25%
MSCi North America (net div) {DKK} -4,28% 9.43% 1L12%
MSCI Europe {net div) (OKK) 4,75% 590% 9,03%
TOPIX TR INDEX {DKK} -2.93% 161%  23.81%
MSCI Emerging Markets (net div) (DKK} 5.68% 263% -5,79%
OMXC Copenhagen All Share Gl {DKK} -0.57% 907%  3399%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl {DKK} -L26% 935%  30.83%
Valuta mod DKK

EUR 0,02% 0,02% 0,21%
usD -274% 2.79% 11,64%
PY 0.33% 2.34% 11,26%

LITAS = Luropean lederation of Financial Analysts Societies
ML - Merrill Lynch

1PM = IP Morgan
MSCI = Morgan Stanley Capital International
OMXC = Kebenhavns Fondsbers

SEB



OBLIGATIONER

2015 var pd mange mader et spendende ar for obligations-
investorer verden over, og fierde kvartal var ingen undtagelse,
De amerikanske renter steg siledes ganske meget i kvartalet,
mens renterne i bide Danmark og Tyskland var stort set
uforandrede. De danske realkreditobligationer fik hentet en pn
del af det tabte fra tidligere pa aret, men naede ikke helt op pa
niveau med statsobligationerne.

For farste gang i ni ar kom der i fijerde kvartal en forhgjelse af de
officielle renter i USA, da FED den 16. december havede malet
for den sakaldte FED-funds rente fra 0,00% til 0,25%. Rente-
stigningen var i stor udstraekning forventet af markedet, og efter
forhajelsen har der ikke vaeret de store bevagelser i markeds-
renterne,

Modsat udviklingen i USA har ECB ved rentemedet i starten af
december sznket renten fra -0.20% til -0.30% samt forlznget
det igangvaerende opkebsprogram. Pengepolitikken blev lempet
betydeligt mindre end ventet i finansmarkederne, idet der var
ventet en foregelse af opkebsprogrammet. Det medferte
umiddelbart kraftigt stigende renter. | perioden efter faldt
renterne atter.

| fjerde kvartal er inflationsforventningerne faldet yderligere en
smule, hvilket har varet brugt som en forklaring pd de lave
renter, j@vnfor afsnittet "@konomisk Finansielt Scenarie”.

Udviklingen i renterne var forskellig pa tvars af regionerne. De
10-3rige statsrenter steg marginalt i Tyskland/Danmark, mens
rentestigningen var langt starre i USA, hvor de 10-drige renter
steg med 23 bps. jmvnfer tabellen pa naste side. De korte renter
faldt en smule i Tyskland/Danmark, mens de korte renter i USA
steg med hele 42 bps.

Rentespandet mellem Danmark og Tyskland var stabilt
kvartalet omkring +30 bps. Dette virker som et relativt hejt
niveau i forhold til det fave spznd, vi har set de seneste kvartaler,
men er givetvis en konsekvens af den meget darlige likviditet, der
er pa det danske statsobligationsmarked. Se tillige figurerne og
tabellerne pd naeste side.

Den generelle risikoappetit pa de finansielle markeder var positiv
det meste af fjerde kvartal, og de danske realkreditobligationer
oplevede en svagt positiv QAS-udvikling. De inkonverterbare
realkreditobligationer klarede sig dog relativt darligt set i forhold
til statsobligationer,

Som falge af den svagt positive QAS-udvikling og den stabile
rente var der positive afkast for hovedparten af obligations-
markedet i fjerde kvartal 2015. Specielt 3,5%- og 4%-
obligationerne gav et fornuftig afkast. Se tabellen nedenfor.

Renteniveavet for 10-arige statsobligationer er stadig klart
hejere i USA end i Tyskland og Danmark. Den amerikanske 10-
arige rente endte kvartalet i 2,27%, hvilket skal sammenholdes
med en 10-arig tysk rente pa 0,63%.

Den danske valutareserve er i labet af kvartalet faldet signifikant
som falge af Danmarks Nationalbanks keb af kroner og salg af
udenlandsk valuta for at holde kursen stabil overfor EUR.
Valutareserven udger ved udgangen af kvartalet DKK 334,9 mia,

SEB

PORTEFOQLIENS AFKAST
December 4. kvartal 2005
Portefolje -0,10% 1.28% -0,53%
EFFAS Denmark 3-5 0.41% 0.44% 1.20%
Performance {%-point} 0.31% 0.84% 0.67%

AFKASTDEKOMPONERING FIERDE KVARTAL 2015

Nedenstaende tabel viser, hvordan udvalgte faktorer har pavirket
afkastet pa danske obligationer i fierde kvartal. De benyttede
faktorer er;

Tid (Carry): Afkast som felge af kupon/vedhzngende rente og
lebetidsforkortelse.

Kurve: Afkast som falge af rentendringer.

Volatilitet: Afkast som falge af @ndringer i volatilitet.

OAS: Afkast som felge af ndringer i spandet.

Tali% Tid Kurve Vol. OAS Total
Konverterbare realkreditobligationer

2% 2047 .75 -132 0.1 0,92 0.46
2.5% 2047 0,80 -1.04 016 0,68 0.60
3% 2044 0.84 -0.51 0.19 022 0.75
3.5% 2044 0,34 -0.08 0.18 0.73 1,67
4% 2041 0.74 0.43 0.15 0,64 1,95
StatsohliEaﬁoner

4% DGB 2017 -0.06 038 0.00 0.00 0.31
3% DGB 2021 0.26 012 0.00 0.00 0.38
1.75% DGB 2025 0.68 -0,98 0.00 0,00 -0.29
4,5% DGB 2039 0.51 -3.46 0,00 0,00 2,95

Inkonverterbare realkreditobligationer

2% 2016 April -0.08 012 0,00 0,04 -0.01

2% 2018 April 0,13 0,41 0,00 0,08 .45

2% 2020 April 0,31 0,23 0,00 0.25 0,79

Capped Floaters

5% CF 201810 0.06 0,02 -0.06 -0,52 -0,4%

5% CF 2021 0,02 -0.82 0.03 118 0.36
Kilde: SEB

Det positive merafkast i forhald til benchmark i fierde kvartal
tilskrives iseer portefaliens overviegt af  konverterbare
realkreditobligationer, som giver et vaesentligt hejere carry end
benchmark og tillige har oplevet paene spandindsnavringer i
kvartalet, jevnfor tabellen ovenfor. Tillige har portefeljens
varighedseksponering bidraget positivt, mens ogsa swap-
volatiliteten er faldet i kvartalet, hvilket har bidraget positivt
gennem  portefeliens  eksponering  til  konverterbare
realkreditobligationer.

PORTEFOLIEOMLAGNINGER

Fierde kvartal gav anledning til en enkelt aktiv omleegning hvor
2,5% konverterbare 30-arige realkreditobligationer blev
udskiftet med 3.0% konverterbare 30-rige realkredit-
obligationer uden afdrag.



De foregdende tre kvartaler var i hej grad praget af heje
udtraekninger og fjerde kvartal har i denne optik veret et meget
stabilt og roligt kvartal. Dette er en dei af forklaring p3 den
relativt lave omsztning i portefolien, idet portefoljens store
beholdning af netop hej-kupon-obligationer lebende er priset
dyrere og dyrere med de lavere udtrzkningsforventninger.

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

PORTEFOLIENS RISIKOPROFIL

Tabellen herunder viser portefeliens fordeling pa obligations-
typer.

Beholdningssammensatning

Obligationstype %-fordeling

Statsobligationer

Inkonverterbare flexlansobligationar

Konverterbare realireditobligationer

Variabelt forreniede obligationer og Capped Floaters

Kontanter og udtrukne obligationer

PORTEFOLIENS KURVEEKSPONERING

Portefelien er primart eksponeret mod de 5- og 10-3rige
neglerenter, men ogsa de 2- og 30-drige naglerenter i mindre
omfang. Hej-kupon konverterbare realkreditobligationer giver
eksponering til de korte renter, mens lav-kupon konverterbare
realkreditobligationer giver eksponering til de 10- og 30-3rige
neglerenter.  Flexlansobligationer  giver den  5-rige
renteeksponering, men ogsa de konverterbare giver eksponering
pa denne del af kurven.

Varighed

2 Ar 3
Kilde: SEB

PORTEFQUENS AFKASTPROFIL

Figuren nedenfor viser det forventede afkast for 2016 under
antagelse af uendrede rentespaznd (0AS), en parallel-
forskydning af rentestrukturen samt en uzendret portefelje-
sammensatning.
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Kilde: SEB

Ved uzndrede renter og uzndret OAS er det forventede afkast
ca. 1,6% for de kommende 12 maneder. Ved rentefald/-stigning
p4 1%-point er det forventede afkast henholdsvis 3,9% og
-2,3%. Denne felsomhedsanalyse er foretaget uden ndringer i
andre parametre end rentestrukturen.

RENTEUDVIKLINGEN | FJERDE KVARTAL

Renten steg i fjerde kvartal 2015. Generelt steg statsrenterne en
anelse mere end swaprenterne, hvor kun de korte tyske renter
faldt efter ECB snkede den korte toneangivende rente.

Andring Zndring

2Y, % bp. 10Y, % hp.
Statsobligationer
USA 105 +42 .27 +23
Tyskland -0.35 -10 063 +4
DK -0,31 -3 0,52 +6
Swaps
USA 117 +42 219 +19
Tyskland -0,03 -8 100 +4
DK 0.20 -1 132 +]

Kilde: B-I'bomf_:erg



Figuren nedenfor viser udviklingen i det 10-arige renteniveau i
Danmark.
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De naste figurer viser det 10-drige swapspand i henholdsvis
USA og Europa. Som det fremgr, er bide de europiske og

amerikanske swaprenter kert ind i forhold til statsabligationerne
malt i kvartalet, men i december er spendene kert noget ud.
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SEB

Nedenstdende figur viser udviklingen i renteforskellen meilem
Danmark og Tyskland. Der er taget udgangspunkt i en generisk
10-arig rente.
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REALKREDITSP/AND | FJERDE KVARTAL

Bade tyske og franske inkonverterbare covered bonds har i fjerde
kvartal oplevet stabile til svagt stigende swapspand. Udviklingen
har varet stort set identisk for danske inkonverterbare
realkreditobligationer. Det er alene de spanske covered bonds
som har udvist faldende spznd i 4. kvartal.

Rentespznd spanske realkreditobligationer i forhold tl
swapkurven
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De danske flexlansobligationer har generelt underperformet
statsobligationer i fjerde kvartal.
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Der har i lebet af fierde kvartal veaeret en mindre spand-
indsnaevring pd konverterbare realkreditobligationer. Specielt
ligger OAS pa 3.,5%- og 3,0%-obligationerne pa et attraktivt
niveau, hvilket afspejler markedets nervesitet. Nedenstiende
figur viser udviklingen i OAS siden december pa en sakaldt
generisk kurs 98 realkreditobligation. Der fremgar heraf, at QAS
for tiden ligger hajt, men dog lidt ned fra det hajeste niveau.
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Tabellen nedenfor viser afkastet pd udvalgte stats- og
realkreditobligationer i fierde kvartal 2015 samt for december og
2015 som helhed.

Afkast i procent December 4. kvartal 2015
2% Konverlerbar 2047 -0.68 0,46 -3,90
2.5% Konverterbar 2047 -0.58 0.60 -2.72
3% Konverterbar 2044 -0.30 0.75 -0.79
3.5% Kornverterbar 2044 012 167 1.26

1% Konvortarbar 3041 0,66 196 1,71

4% DGB 2017 -0.34 0.31 0,65
3% DGB 2021 -0.94 0.38 0.58
1.75% DGB 2025 -1.72 -0.29 0.25
4.5% DGB 2039 -3.28 -295 -l

2% nkonverterbar 2016 April -0.97 -0.01 0.30



2% Inkonverterbar 2018 April -0,32 0,45 .80
2% Inkonverterbar 2020 April -0.64 0.79 1.03
5% CF 201810 0.00 0,36 0.11
5% CF 2021 -0.33 -0.49 -0,.23
Kilde; SEB

FORVENTNINGER TIL RENTEUDVIKLINGEN 1 FORSTE
KVARTAL 2016

Rentespandet mellem sikrede og usikrede penge har pd det
seneste vaeret stabilt - javnfer figuren nedenfor. Dette illustrerer
iser situationen bankerne imellem, hvor der nu er mindre
tilbageholdenhed med at lane penge til hinanden, end det var
tilfzldet sidste ar.
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| afsnittet "@konomisk Finansielt Scenarie” er SEB Investment
Managements holdning til udviklingen i den globale ekonomi
uddybet. 1 det felgende vil vi derfor fokusere specifikt pa
obligationsmarkedet.

Forventningen i obligationsmarkedet er, at FED Funds-renten
bliver havet igen til marts, om end det ikke helt kan afvises, at
nzste rentestigning bliver udskudt yderligere et par maneder.

SEB
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For s vidt angar ECB, forventes det, at renten bliver fastholdt p&
det ekstremt 1ave niveau i hele 2016 og langt ind i 2017. Kun en
kraftig stigning i den ekonomiske vakst eller inflationen kan
@ndre pa denne forventning. Den stigning, vi indtil nu har set i
vakstforventningerne og inflation, er slet ikke tilstrzkkelig og
indikerer snarere en rentenedszttelse.

1M EONIA Forward 1M EONIA Spot
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Kilde: SEB

Som det fremgar af afsnittet "@konomisk Finansielt Scenarie”,
forventes det, at vaeksten i den underliggende ekonomi vil vaere
svagt stigende i 2016 ift. 2015. Dog er denne forventning med
mest risiko pd nedsiden.

Det er SEB Investment Managements vurdering, at rentekurven
kan blive en smule stejlere i labet af de kommende seks til talv
maneder. Denne stejling forventes at vaere baseret pd stabile
korte og svagt stigende lange renter. | Danmark forventes en



langsom narmalisering af de korte renter i takt med, at Danmarks
Nationalbank Iykkedes med at svaekke (stabilisere} kronen.
Denne udvikling vil vere fordelagtig i forhold il den
portefeliesammenstning SEB Investment Management har
implementeret.

Performance for realkreditobligationer forventes at vaere drevet
af udbuds- og efterspargselssituationen, dog kombineret med en
forventet normalisering af den voldsomme OAS-udvidelse fra
andet kvartal 2015. Aktuelt er de lebende udstedelser af bade
flexlan og konverterbare obligationer pé et afdzempet niveau.
Udstedelserne p3 det konverterbare marked er nu koncentreret
om 3% 2047, hvor det tidligere i 2015 var 2% 2047.
Hovedparten al al udstedelse foregar dog i inkonverterbare
obligationer herunder variabelt forrentede realkreditobligationer.

FORVENTNINGER TiL KREDITUDVIKLINGEN | FORSTE
KVARTAL 2016

Markedet for Investment Grade har i fierde kvartal igen oplevet
en stigende spandudvikling.

Nervesitet ovenpd VW-skandalen og usikkerhed vedrerende
ravaremarkederne har medfert, at spandet til statsobligationer
er eget i lobet af kvartalet. Udstedelser fra nordiske navne har
varet ramt i mindre udstrekning end udstedelser fra de
sydeuropaiske lande. Likviditeten i det sekundere marked er
fortsat relativt darlig. Det er fortsat muligt at handle alle typer af
obligationer, men forskellen pa kebs- og salgspriserne (bid-offer-
spandet) er stor.
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Ovenstaende figur viser, at spandet pé rating-klasser inden for
Investment Grade-universet har varet svagt stigende i fjerde
kvartal 2015.

SEB Investment Management ser pa trods af disse niveauer ikke
den helt store veerdi i segmentet, specielt ikke sammenlignet
med danske realkreditobligationer. Vi vurderer, at der er risiko for
spandudvidelser, hvis den underliggende ekonomiske situation
forbedres, og udstedelsespresset stiger. Derfor er det vores
vurdering, at der er mere veerdi i danske konverterbare real-

SEB

kreditobligationer end i de fleste andre europziske kredit-
obligationer.
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Kilde: SEB

Ligeledes vurderes der stadig at veare rigtig god vardi i
realkreditobligationer refativt til statsobligationer og Investment
Grade. Udstedelsesbilledet samt den lave sandsynlighed for
ekstraordinzre indfrielser fra Wntagerne vil veere af stor
betydning for performance inden for realkreditsegmentet det
kornmende 3r. Dette vil veere szerligt geldende for flexlan og de
lange konverterbare obligationer med 3,0%-, 3,5%- og 4%-
rentekupon.

Kilde: SEB/Macrobond

Det er SEB Investment Managements vurdering, at danske
konverterbare realkreditobligationer vil give et atiraktivt afkast i
20186, specielt sammenlignet med statsobligationer.



DANSKE AKTIER

MARKEDSUDVIKLING

Det danske aktiemarked kom pznt igen i fjerde kvartal med
flotte stigninger i oktober og november, hvor nervesiteten
omkring vakstudsigterne i Kina aftog efter rentesznkning samt
solide nagletal fra fremstillingssektoren. Rapporteringerne for
tredje kvartal blev afviklet med relativt kraftige kursreaktioner,
og her har sarligt bankaktierne staet for skud. Det fortsatte pres
pa volumen og marginaler oger usikkerheden omkring
dividende-kapaciteten, som har varet drivende for Aarets
performance, og udleste pd den baggrund en sektorkorrektion.
Mod slutningen af aret drejede pilen helt generelt nedad for
markedet, Fristelsen til profittagning blev understattet af ny
nervesitet for emerging markets efter et massivt fald i olieprisen,
som iser fik de cykliske aktier pa rutsjetur.

AFKAST

Afkastet pd SEBinvest Danske Aktier blev i fjerde kvartal 8,66%
mod et benchmark-afkast pd 9.35%, hvilket svarer til en
underperformance pa -0,69%-point. For december var afkastet
-1,24% mod benchmarks -1,26% svarende til en outperformance
pa 0,02 %-point.

For dret som helhed er portefeliens afkast pd 35,16%. hvor
benchmark er steget med 30,83 svarende til en outperformance
pa 4,33%-point.

December 4, hvartal 2015
SEBinvest Danske Aktier -1.24% 8.66% 35.16%
KAX Capped inkl. div.* 1.26% 9,35% 30,83%
Performance %-poinl 0,02 -0.69 4.33

*Benchmark: omxchgi

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

Relative afkasthidrag - Top 5 Yo-paoint
Veslas 129
AP.Moller Mazrsk 0,93
DFDS 0,65
Spar Nord 0,20
T0C 0.18
Relative afkastbidrag - Bund 5 %Yo-point
Per Aarslel -0.63
Lundbeck -0.56
Genmah -0.55
Sydbank 0,46
Ringkjebing Landbobank -0.24

Som det fremgdr af tabellerne ovenfor, blev den relative
performance specielt hjulpet af overvaegten i Vestas og DFDS
samt undervagten i A.P. Maller Maisk, Spar Nord og TDC. Til
gengald fik portefalien negative relative bidrag fra overvagten i

SEB

Per Aarsleff, Sydbank og Ringkjebing Landbobank samt
undervgten i Lundbeck og Genmab.

Efter spekulationer i manedsvis kom DSV endelig ud af busken
med et bud pa det amerikanske transportselskab UTi Worldwide,
Selskabet har en arlig omsztning pd DKK 26 mia, og er
tabsgivende. DSV's ledelse ser markante synergier ved
sammenlazgning af de to koncerner, som har et stort geografisk
overlap, og det ventes, at man over en toarig periode vil f3
lonsomheden op tit DSV's niveau. Det samlede bud leber op i
DKK 9 mia., hvoraf DKK 5 mia. finansieres ved nye aktier, som
blev udstedt i november. DSV aflagde ogsa et flot tredjekvartals-
regnskab, hvor det igen lykkedes at ege markedsandele. Specielt
i Air var udviklingen imponerende, og en mindre opjustering af
forventningerne fulgte med.

A.P. Maller Mzersk havde sluppet katten ud af sekken med en
nedjustering pa USD 600 mio. far det egentlige regnskab pd
basis af lavere volumenvakst og fragtrater i Mersk Line.
Alligevel skuffede tallene for tredje kvartal og legger dermed
pres pd fjerde kvartal og den tilherende rateudvikling. Der er
varslet store besparelser i Marsk Line, og man fravelger ogs at
udnytte optioner pa leveringer af yderligere ti tripple E skibe.
Marsk Oil 12 til gengeld pa den pzne side af konsensus som
felge af hejere produktion og et markant fald i
udviklingsomkostninger. | mindre omfang overraskede Drilling
og Terminals ogsa positivt.

Pandora leverede endnu en flot regnskabsmeddelelse, hvor der
imidlertid var meget store udsving i de respektive hoved-
markeders salg ud af butikkerne. US gjorde sig bemzrket pa den
svage side med en vakst pa blot 2%, hvilket i nogen grad var
ventet efter spergeundersegelser foretaget i Pandora's
forhandlernetvaerk. Der er dog ikke klare tegn pa en under-
liggende svaekkelse i forretningen, men derimod tids-
forskydninger i kampagneaktivitet. Til gengeeld viste Australien
fenomenal vakst pa hele 45%. Bruttomarginen viste et paznt
loft som felge af lavere rdvarepriser. Samlet ser man indtjenings-
udviklingen som understettende for helarsprognosen - dog nu
med mindre medvind fra valutaudviklingen end tidligere antaget.

Regnskabet fra Carlsherg viste lavere tilbagegang i @steuropa
end frygtet samt staerk fremgang i Asien. Trods massivt volumen-
og valutakursfald i Rusland er pris/mix-udviklingen fortsat robust
pad 16% i kvartalet og afbeder dermed for noget af faldet.
Forventningerne til den underliggende udvikling i 2015 er
uzndrede. Sammen med regnskabet tager den nye CEQ, Cees 't
Hart, ogsa hul pa en stor restruktureringsplan, som med fokus pa
gruppens lensomhed varsler omfattende nedskrivninger og
restruktureringsomkostninger pd nye DKK 10 mia. Planen
omfatter medarbejderreduktion pa totalt 2000 personer - hvoraf
en stor del allerede var udmeldt i forbindelse med eksisterende
tiltag. Malet er arlige besparelser i niveauet DKK 1,5-2,0 mia. med
fuld effekt i 2018. Hfolge ledelsen vit en del af disse besparelser
dog ikke na bundlinjen, men blive geninvesteret i forretningen.

Novo-regnskabet var i stora trak som ventet. Oms®tningen var
en spids under konsensus. De vigtigste produktomrider (Victoza,
Levemir og Tresiba) overraskede alle positivt, mens Novolog
skuffede. Driftsresultatet slog markedets forventning med 3%.
Hefarsforventningerne til omsatningen justeres en smule ned
som felge af valutaudviklingen, mens den underliggende
indtieningsudvikling justeres marginalt op. Samlet set et
udmazrket regnskab. Markedsreaktionen knyttede sig dog til



forsigtige udmeldinger for 2016, der sammenkoblet med
afdz=mpede meldinger fra konkurrenten Sanofi skabte nervesitet
og sendte aktien ned. Vi ser dog ikke noget foruroligende heri.
Novo legger traditionelt forsigtigt ud med sine indtjenings-
forventninger, og vi ser ingen grund til, at dette ikke ogsa ger sig
gzeldende denne gang.

Der var en falles lidelseshistorie i bankregnskaberne med svag
indtzgtsudvikling og skuffende lave gebyr- og handels-
indtagter. Trods bedring i omkostningsstyring og nedskrivninger
var det skuffende l®sning, som viser et massivt pres pa kerne-
forretningen, og regnskaberne blev generelt modtaget med store
kursfald. Pa selskabsniveau tilfejede Sydbank yderligere til
skuffelsen ved at fancere nye indtjeningsmal med drlig fremgang
pd blot DKK 100 mio. frembragt ligeligt af omkostnings-
reduktioner og eget basisindtjening. Dette var betydeligt under
konsensus, og hertil kommer, at milet endda udvandes af
ekstraordinzere omkostninger til IT. lyske Bank skuffede som
den eneste pa omkostningsniveauet, som gik mod strammen
med en stigning. Til gengzIld er der vilje til tilbagebetaling til
aktionzrerne, idet der udmeldtes et aktiekabsprogram pd DKK
500 mio. samt udbytte pd DKK 500 mio. Ringkjebing
Landbobank slap panest igennem rapporteringen med en
udldnsvaekst pa 4%, som afbedede for det underliggende
marginpres. Ledelsen fastholder et aggressivt nedskrivnings-
niveau, som vi dog mest af alt ser som udtryk for en hej grad af
konservatisme.

Vestas aflagde et meget flot regnskab, som overgik konsensus.
tensomheden var steerk med en margin pa 10,9% i kvartalet,
som var bdret af stzerke projektmarginer, mens lensomheden i
servicedivisionen var presset af nogle engangsforhold. Selskabet
ser som szdvanligt ind i et meget travlt fierde kvartal, hvilket
altid giver nogen risiko pa vejrmeessige forhold og omkostnings-
styring. Alligevel ser ledelsen allerede nu basis for at opjustere.
Derudover tanceredes det farste aktickabsprogram i selskabets
historie pd EUR 150 mio. ~DKK 1,1 mia. Ved tredjekvartals-
afslutningen androg nettolikviditeten i Vestas FUR 1,8 mia., s3 vi
ser yderligere potentiale herfra. Lige inden jul kunne Vestas
gleede sig over forlengelsen af den amerikanske stetteordning
(PTC) med to drs yderligere fuld statte efterfulgt af en tredrig
udfasningsperiode, hvor stetten arfigt sankes med 20%. Dette
er ubetinget gunstigt for industrien, da denne afklaring giver
arbejdsro i forhold til projektplanlzgning, samtidigt med at der
gives et klart incitament til ikke at lade tingene trekke i langdrag.
Vi ser ikke et aget investeringshehov fra Vestas, men derimod
udsigt til en lzengere periode med god kapacitetsudnyttelse i US.

Royal Unibrew leverede ogsd et blendende regnskab, som
overgik forventningerne til iszr @steuropa og udleste endnu en
opjustering for aret. Generelt har man som minimum forsvaret
sin markedsposition, og oveni er det lykkedes at lande flere
vigtige distributionsaftaler. Maltforretningen er udfordret pa sine
vakstplaner i specielt Afrika, hvor flere lande er ramt pa
kebekraften al valutakursudviklingen og oliepriser. Til trods
herfor ser ledelsen den underliggende udvikling i s& staerk
forfatning, at man for hele koncernen nu haver den langsigtede
drgin-malszining fra 14% til 15%. Kursen steg kraftigt pd
regnskabet.

DFDS leverede et brag af en rapport, hvor shipping-resultatet
langt overgik forventningerne. Styrken var bredt funderet i
divisionen, men var is®r drevet af en massiv forbedring af
lensomheden pa den engelske kanal, hvor bade volumen og
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priser er glet den rigtige vej. Ledelsen opjusterer heldrs-
indtjeningen for tredje gang i & med yderligere DKK 200 mio.
Den solide udvikling lover endnu bedre for det kommende ar,
hvor vi ser basis for stzerkere optimering pa den engelske kanal
samt ruterne pa Nordseen, hvor iszr samarbejdet med Volvo pa
ruten Goteborg-Gent har performet starkt. Vi har stzerk tillid til
ledetsens eksekveringsevne, og vi synes fortsat, at casen er staerk,

Genmab har leveret en sand perlerzkke af gode nyheder i
kvartalet. Af sarlig betydning var naturligvis den endelige
myndighedsgodkendelse af Daratumumab (Dara) pa det
amerikanske marked, som kom tidligere end ventet. Sidenhen
har man afsleret stzrke data fra kombinationsstudier med Dara
pa ASH-konferencen, som gav yderligere opdrift til aktiekursen,
idet data ikke blot viste overbevisende effekt i sygdoms-
behandlingen, men ogsa solide data for lengere overlevelse hos
patienter, hvor responsraten er lav. Dette vurderes af flere som
et tegn pa, at Dara har en gavnlig effekt pd patienternes
immunforsvar, hvilket potentielt ogsd kan udnyttes |
behandlingen af andre kreftformer og dermed eger
markedspotentialet yderligere. Modtagelsen af disse data fra de
speciallzeger, som skal ordinere medicinen, har veeret ekstremt
positiv, og konsensusestimaterne er i kelvandet blevet opjusterat.

PORTEFQLIETILPASNINGER
Vi har foretaget flere tilpasninger af portefeljen i labet af fierde
kvartal.

Vores sterste investering i kvartalet var yderligere aktickeb i DSV
ovenpd et forrygende regnskab, som cementerer vores tillid til
casen. Vi ser ydermere muligheder for, at synergipotentialet ved
kebet af UTi og frigerelse af arbejdskapital overrasker positivt. Vi
tevede derfor heller ikke med at deltage som keber ved den
senere aktieudstedelse, som skulle tilvejebringe finansiering for i
alt DKK 5 mia.

Pa kebssiden har vi derudover ogsd veeret aktive i ISS, som
reprsenterer et nyt ejerskab for os, og vi var siledes farhen
markant undervagtede i aktien. Efter et fornuftigt andet
kvartalsregnskab valgte vi at tage lidt risiko ud af vores position
op til tredjekvartalsmeddelelsen. Vi har dog stadig en vaesentlig
undervaegt i aktien.

| mindre skala har vi suppleret vores beholdning i GN, som har
underperformet veesentligt, og vi vurderer, at kursen tager
rigeligt hejde for casens risikoprofil. Vi valgte derfor at samle
aktier op pa det lave niveau, hvilket har aget vores overvaegt.

Vi har endvidere kabt aktier i Tryg, hvilket betyder, at vi har eget
overvzgten en anelse.

Kebet i Sydbank sker delvis som en omlzgning i vores
bankeksponering, idet vi samtidigt reducerede vores ejerskab i
Danske Bank betydeligt. Vi har saledes nettosolgt i
banksektoren for at skaffe likviditet til investeringeni DSV.

Resterende finansiering har vi skaffet ved salg af Coloplast,
Vestas og Pandora.

Udover finansieringen af DSV-aktier solgte vi dog ogsé aktier i
Pandora forud for tredjekvartalsregnskabet. En forhandler-
undersegelse havde indikeret et svazkket momentum i tredje
kvartal, og selv om det ikke isoleret set ndrede vores tiltro til
casen, valgte vi alts3 at tage toppen af vores overvaegt forud for
regnskabet.
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Endelig har vi solgt den sidste rest af vores beholdning i NKT.

Selskab Beholdning i %
Novo Nordisk 9.5
Veslas 9.4
Pandora 85

DSV 6.5
Dranske Bank 5.0

DFDS 4.9
Coloplast 49

Chr, Hansen 48

Tryg 43

AP. Maller Marsk 39
Aktivklasse PFi% BM i % Exp.-pointi %
Veslas 9.4 48 4.6
DFD5S 49 1.0 38
Pandora 8.5 438 3.7
DSV 6.5 33 32
Per Aarslelf 35 0.3 32
Aktivklasse PFi% BM i % Exp.-pointi %
Novozymes 0.0 4.4 4.4
A.P. Moller Marsh 39 76 37
Lundbeck 0.0 3.0 3.0
Danske Bank 6.0 8.9 3.0

Coloplast 49 7.2 23



EUROPA SMALL CAP

MARKEDSUDVIKLING

Den europziske centralbank skuffede i begyndelsen af
december markedet ved ikke at foretage sa store &ndringer af
det igangvarende QE-program, som mange havde forventet.
Renten blev sanket fra -0,20% til -0,30%, og de foretog en
forlengelse af opkebsprogrammet. Begge dele var allerede
forventet af markedet, men det var ogsa forventet, at sterrelsen
af det manedlige tilbagekebsprogram ville blive eget - det skete
ikke. ECB mener, at inflationen i eurozonen sa smat er pa vej op
og vurderer derfor, at programmet virker efter hensigten.

Det helt store spaendingsmoment i arets sidste maned var madet
i den amerikanske centralbank, hvor renten blev havet for farste
gang i ni ar pa baggrund af solide forbedringer pa
arbejdsmarkedet. Rentestigningen blev vedtaget enstemmigt og
blev modtaget positivt af markedet. Det bliver interessant at se,
hvordan centralbankernes divergerende politik kommer til at
pavirke de finansielle markeder i det kommende r.

Europaeisk small cap leverede i december endnu en gang et
hejere afkast end Europa large cap, hvilket har vaeret en tendens
gennem hele aret. | december faldt MSCI Europe Small Cap med
2.2%, mens MSCI Europe faldt med 4,8%. For dret som helhed
har small cap leveret et afkast, som er nasten 15%-point hejere
end large cap. Der er flere arsager til dette merafkast, men to
vaesentlige drsager er, at small cap-aktierne generelt har leveret
betydelig bedre vakst end large cap-selskabeme, samt at der er
meget stor forskel i sektorsammensztningen mellem de to
segmenter. For eksempel er finanssektoren inden for Large cap
is@r drevet af de traditionelle banker og forsikringsselskaber,
hvorimod finans i small caps primart  bestdr  af
ejendomsselskaber,  specialiserede  serviceselskaber  og
kapitalforvaltere.

AFKAST
Portefeljens afkast {for omkostninger)

December 4, kvartal 2015

SEBinvest, Europa Small Cap 0.38% 10.79% 39,98%
MSCI £uropa Small Cap. nel div. (DKK} -2.20% 8.27% 23,80%

Performance %-point 2,58 2,52 16.18

Portefoliens afkast var i december 0,38%, og for benchmark
(MSCI Europa Small Cap inklusiv udbytte, DKK) var afkastet
-2,20%, hvilket svarer til en outperformance pa 2,58%-point.

For aret som hethed er portefeliens afkast pa 39,98%, hvor
markedet i samme periode er steget med 23,80%, hvilket svarer
til et merafkast pa 16,18%-point.

Nedenfor er gengivet de fem bedste og fem darligste relative
afkasthidrag for december,

Ranea IFIS Finanrials N.R9%
Patrizia Immobilien Financials 0,55%
Grand City Properties Financials 0.45%
Stabilus Industrials 0.31%
RIB Software Information Technology 0.21%
Sum af top 5 2,21%
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Banca IFIS er en italiensk bank med fokus pd fakturastyring og
misligholdt forbrugsgeld. Investeringsbanken Mediobanca
optog dzkning af aktien med en kebsanbefaling i november,
Ydermere meddelte selskabet, at man har overtaget yderligere
portefalier af forbrugsgeld til fornuftige priser, som il
understotte den fremtidige veekst. De gode nyheder har pavirket
aktiekursen positivt i arets sidste maneder.

Patrizia Immobilien er et ejendomsselskab, som er specialiseret
i at sammens2tte ejendomsportefoljer til investorer, Patrizia har
i lebet af de seneste ar transformeret sig fra at veere et
traditionelt  ejendomsselskab til at  vare en
ejendomsportefeljeforvalter. Det lave rentemiljp har resulteret i,
at eftersporgslen efter ejendomsinvesteringer er steget
betragteligt. Patrizia bruger sit store netvark og ekspertise tif at
finde attraktive ejendomme og tager sa et gebyr for at tilbyde
investeringen samt std for forvaltningen. Selskabet foretog et
opkeb af en rekke detailejendomme i december, som vil blive
overfart til en investeringsfond. Opkebet viser Patrizias evne til
at finde attraktive ejendomme pd flere forskellige
ejendomsomrader og blev positivt modtaget af markedet.

Grand City Properties er et ejendomsselskab, som opererer pa
det tyske boligmarked. Selskabet er specialiseret i at lokalisere
ejendomme med vardipotentiale og har en af de mest profitable
ejendomsportefeljer i Tyskland. Over de sidste maneder er
antallet af barsmaeglere, som dakker aktien, steget, og
opmarksomheden om  selskabets og dets unikke
forretningsmodel er ligeledes steget. Det har fert til en
kursstigning i december,

Stabilus er en tysk producent af gasfjedre, vibrationsdzempere
og fuldautomatiske laftesystemer. Stabilus afsztter primaert sine
produkter til bilindustrien. Flere og flere bilmodeller bliver
udstyret med funktioner, som fer var forbeholdt luksusmodeller.
Forbrugerens stigende krav til bilens funktioner medfarer et
hejere antal gasfiedre per keretaj, hvilket betyder stigende
omsztning for Stabilus. Den tyske barsmaegler Mainfirst optog
daekning af aktien med en kebsanbefaling, hvilket har medvirket
til kursstigning i december.

RIB Software er eb softwareselskab, som leverer
revolutionerende lasninger til byggeindustrien. RIB's iTWO-
produkt daekker hele byggeprojektets livscyklus fra design til
udferelse med serlig fokus pa tid- og omkostningsperspektivet.
Selskabet har skuffet markedet til trods for hej vakst i 2015, men
i december vandt aktien lidt tilbage. Vi forventer, at de
kontrakter, som RIB ikke fik pa plads i 2015, vil komme i lebet af
forste halvar 2016, hvilket ber mindske usikkerheden omkring
selskabet.

Diirr Industrials 0.21%
Polypipe Group Industrials -0,20%
Eurofing Healih Care -0.17%
Paragon Group Financials -0,16%
leanteq Finanrials -N.14%
Sum af bund 5 -0,88%

Diirr bygger anleg og fremstiller maskiner til blandt andet
bilindustrien, Dirr er markedsledende inden for malingsfabrikker
til biler. Det svage bilsalg i Kina over sommeren samt skandalen i
VW beted, at aktien faldt markant i 2015. Vi kabte yderligere op
efterdret, da vi mente, at kursfaldet var overgjort. Aktien rettede



sig herefter, men er igen faldet noget tilbage i december, Aktien
tilbyder i vores ejne en attraktiv eksponering til bilindustrien
samt en rakke andre aktiviteter, hvor selskabets ledelse kan
bruge deres erfaring til at skabe vardi. Vi forventer siledes et
positivt merafkast for aktien i 2016.

Polypipe Group fremstiller plastic-rersystemer. Selskabet
tilbyder sine produkter til bolig, kommercielle, civile og
infrastruktursektorer i Europa, Mellemosten, og andre specifikke
nicher i resten af verden. Selskabet er i mindre grad ramt af
afmatningen i det engelske vedligeholdelsesmarked, men
ledelsen har fastholdt guidance for heldret, og vi er fortsat
positive pd selskabets langsigtede potentiale.

Ewofins Scientific er markedsledende inden for TIC (test,
inspektion og certificering). Selskabet meldte ud i december, at
man havde til hensigt at foretage en kapitaludvidelse med
henblik pa yderligere opkeb. Kapitaludvidelsen blev dog aflyst
sandsynligvis pa grund af en for lav discount til investorerne.
Aflysningen skabte usikkerhed omkring aktien og ferte til et
negativt afkast for december.

Paragon, som forestdr ejendomsfinansiering inden for
udlejningsejendomme, er faldet grundet et politisk indgreb.
Tinglysningsafgiften er blevet aget, hvilket rammer selskabets
indtjening med 5%. Dertil kommer de indirekte effekter i form af
et forventet fald i antallet af transaktioner.

Leonteq er en schweizisk udbyder af strukturerede
investeringsprodukter. Leonteq tilbyder bade selv at udstede
produktet pd white-label-basis og tilbyder samtidig sin
pristeknologi som en enkeltstiende ydelse. Efter en periode med
gode nyheder om nye partnere hen over sommeren har
investorer taget profit i aktien mod slutningen af aret. En vigtig
partneraftale med Deutsche Bank er endvidere lettere forsinket,
hvilket har skabt usikkerhed i markedet med hensyn til timingen
generelt af omsztningsvaksten fra de mange nye kunder. Vores
vurdering er, at denne forsinkelse ikke er af starre betydning, og
vi ser fortsat langsigtet potentiale i Leonteq som varende meget
attraktivt.

Portefaljens storste relative selskabseksponeringer %-point
GrenkeLeasing AG Financial Services 4,62
Banca IFIS SpA Financial Services 4,44
Grand City Properties SA Real Estate 4,14
Greencore Group PLC Food Products 4,09
Aarhuskarishamn AB Food Products 375
Patrizia Immobilien AG Real Estate 373
Leonleq AG Capital Markels 32
Polypipe Group Plc Machinery 328
Interpump Group SpA Machinery 3.20
Beazley PLC Insurance 308

De ti sterste eksponeringer i partefelien i forhold til benchmark
udger 37%.

/ANDRINGER | PORTEFOLIEN

Vi deltog i bersnoteringen af Attendo, en privat
plejehjemsoperater i Norden. Bersnoteringen var starkt
overtegnet, og vores allokering blev mindre end forventet. En
kombination af utilfredsstilende allokering og en initial stigning i
kursen pa 40% beted, at vi i december valgte at szlge vores
beholdning.

HellermannTyton Group, som er underleverander til

autoindustrien, er blevet overtaget af Delphi Automotive i USA
og udgar derfor af portefeljen.

SEB Europa Small MSCI Europe

Characteristic Cap Small Cap
Weighted Market Cap (EURm} 1951 2615
Number of Securities 53 928
Operaling Income - T12 Growth 19.3 14.5
Sales - TI2 Growth 211 6.6
Operaling Margin 5.0 59
Retuin on Capital 83 5.7
P/E Ratio Forward 12M 16,0 16.8
Price to Book Ratio (P/B) 3.2 19

Active Share % 94.26

Kilde: Bloomberg Alpha

Ovenstdende tabel viser et udvalg af negletal sammenlignet med
portefeljens benchmark,

Risikotal ultimo december

Standardafvigelse (%) 16,48
Standardafvigelse, MSCI Europa Small Cap (25) 16.26
Tracking error {%) 4,68
Beta (inkl. cash) 097

Kilde: Bloomberg Alpha

Portefeliens ex. ante standardafvigelse er uliimo december
faldet med 0,21%-point i forhold ti! november. Tracking Error er
steget med 0,10%-point.

Portefeljen bestar aktuelt af 53 selskaber.



BENOLDNINGSOVERSIGT

Stagelse Kommune
Depotne: HIDO0SOK24

Depol nr,;

Rapponen e opgjon pa handelsday

Dato: 31-12-2015

Gns. Markcils- Ureal. Markedsvmeedi Vgt
Vierdipapirer ISIN Sik. kobspris Kisipris Kurs Markedssmrdi ey insifiah inkbrenic i DKK e
Kontanter (DKK) {FX = 100400}
Transakionskonic (DKK} TRRKONTO 1617,726.4Y 2637.120.4% 0.0 2617, 726.49 142
Otligationer - Inkenverierhare (DKK) (FX = 1.0009)
Realkrediobhgationes
s Real 19
2RD TSDRO XIY aps DEMHR2EGHAE 15 HKLMHHE ) N7 il H) £6, 548, 54000 LHI5.2300 16,205,420.00 =143 42000 16,435,949 11 K.K5
"~ Real )
2RD T SDRO 2024 Jan DROGUDIETING  16,755,000.00 14087 17995, 52400 56510 17706 65300 28914000 T8, 040, 865,92 9.3
2%% Real 1K
INYK 1 SDCG 2008 Apr DEOOIRIO0HE I8 KT0,00 ) b 9540 19. K4, 514.00 HIHAM) 19.641,783.00 -163.031.00 L4u4.7.4Y 1071
2 NYK H SDO 2005 O DRINB792954 4, 2010, (K. O 10,2000 4,422,600.00 L6700 4. 396.040.00 =26 A61.0K) 4.417.025.25% 208
Suan 2% Real 13 MALM2L6T 13
2% Real 19
2 NYK G RO2L 2019 Apr DROMKISTYISAG 6 (KIGOME N 105.4370 6.326.220.00 HH9HK) 6,294,000, 00 -32,220.00 63KLEIANT W
Sumn Realkreduobligatsoner 65,098, 29%.00 64,244 12710 -A54.271.00 £3,202.041 8% 15,12
SUM Obligationer - inkonverterba 65,098,298 00 64,244 027,00 -R54.271 .00 65202441 %9 1512
Oblipationer - Konverterbare (DKK) (FX = 1.0000)
Realkreditobhigatsoner
2% Real 47
ZNVK ESDO 207 ALM DKOMHFS04L6Y 7,576, MY Y5,5626 7A6T.A0TH 91,9000 6,962,629.77 ~SIHLT17.24 TOHLIZ Y6 39D
4% Real 4]
ANYK ESDO 2H] ALM DKHIRTTS55 14,245,961, 14 IR MHH 14,858,537 .47 1072,1500 15.264,547.36 S06, (Y, 89 1541379620 R.30
ANYVK E SDO HM1 10 DR9T77224 613773546 106.(KNH) 6,5406,(402.77 106, 5500 6.519, 760,32 A3.757.56 660405181 156
Sum 47 Real d) 2201755007 1186
3.5% Real 44
ALINYK E SDO 2044 1010 DEMHAGTRTL 16, 146,540k 38 23930 16,533.092.90 102 2000 16,517.910.%1 A5 8210 16,661,748 66 KY%
ve Real 24
INYK IRO2L 2024 ALM DKOUOYTEEALE 5,219 SK(L66 W2LY000 539152650 102.0000 SMa327 -17.1%6.21 N2 QWY
3% Real 47
INYK E SDO IH7 1010 DEMEYTISHHL  16.961911L06 Y7651 16,095, 258.76 Y765 36.095.258.76 LK) 66y 2aran 1959
Sum Realkecdniobhgationer ROES1IRITAL ¥6,724,479.30 -127.445.10 RTAZLHHOL 4T
SUM Obligationer - Konvencrbare #6551 827.4| £6, 72447930 <127.345.11 !

Forbehold: Der 1ages farbehold for eventuelle fo)l 1 kurser, ecnter og wdbynier | Dasclasmer: SEB accepts no lability for possible etrors in pnices, alerest rates and dividends




BEHOLDNINGSOVERSIGT
Slageise Kommune
Depot or;  61C030K24

Depor ne.:
Rapponen cr opgjon pa handclsdag

Daro: 31-12-2015

ina, Markiils Lresl Markeds ardi Vapl
Vardi ISIN Sk, s s Easijis kurs skt i rdi b dah inkLrenie | DEK Y
invesieringsforeninger (DKK) (FX = 1.0000)
Investenmgsioreninger my.
Inv. « aki.: Danske
SEBinvest Danske Akuier DRADLO26IG2Y ERCRE L I STk F&64,072.72 NER 4D 1,941, 752.4% 2140 L, 1Los
Inv. - akiz Europa
SEBam sl Europa Hoj Udba ue (8 DR 6002446 Bang mn | ts Sdm2 S19,320.80 LHLETHE SINMT6Y 12,7665 SINLeY 029
SEBInvest Europa Small Cap DK{0162K321 | 2R AT HESS 1.060.925.83 AdE WAL 1.267.965.(08 207.0049.26 126296509 (L6R
Sum Inv. - akt.: Europa LEOLUR2.TR - 0.97
Inv. - obl.: Emerging Market bonds
SERinvest EMB Index {SEB AB) DRAODEO2KRS6T 162,733,000 HI.5137 16,569,736, 10 W T40H 16, 166.125.7% -153.61045 16, 166,125.75 71
Inv. - ake.: Nordamenka
SEBInvest Nordamenka Indeks (SE DRODI 62K3997 2605 400 H2.56LH) 215,068 80 LR ) 2257 1708 94 25,1874 nal
Weallh [nvest AKL SEB (lobalt Ak DKHKO6 16217 100,952 000 [LLIALE U 10045, 20000 1111 4881 10.241,892.35 E46,691.35 10,241 %93.35 552
Sum {nv. « aki.: Nordamenka 10,467,672.09  5.64
Sum Invesweringsforensnger my. 30,074,134, 36 03764804 29931365 I0ATEGIEE 1630
SUM Inwesicnngsforcninger {DKK) 30,074,334 348 0,378, 64804 29931168 MATH ORI 1600
TOTAL 185,642,522.44  100.00

Forbchold: Der 1ages forbehold for evenelle feyl 1 kusser, renter og wdby tier ' Disclaumer: SEB accepls no babihiy for possible emors in pnces. mierest rates and dinudends
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OBLIGATIONSOVERSIGT OG RISIKOMAL

Stagelse Kommune
Depotar: 6100054

Depot o

Rappencs cr opgon pa handelsdag

Daro; 31-12-2013

Opl.jus. Varighed  KRorr, on
Markedsyzedit Vagl Mod OAD Varighed Varipghed Kon- Finans- Fukuw Eil.

Voordipapirer Fandskode Num palubne renie Ve (MOAD)  (OAD) Officiel +eksilet tilsynee Rente
Kontanter (DKK)
Transakuonskonto (DKK) TRKONTO 2637, 716.49 263072649 LT Q.00 0.0 o0 LIALY {23t} 0an oo
Ohligationcr - Inkonvericrhare (DKK)
2 NY'K H SDO 2018 Apr DRUDO9 TH0 Y FEETO.000.(00 19924.317.4% 125 pA L plt] 218 nu? Tx 046 [[NF]
2 NYK 1 SDO 2018 Ot DRO0Y71492954 4. 204), (KK)LAH) 4,417,025.25 PR ] 2.6% p23} 208 alo Tox 037 2%
2NYK GROIL 2019 Apr DRMNI0YTYIRG D NLAKK)L 6,33 ¥36.07 41 312 e 1.1} 014 il niz (ha%
2RD T SDRO AHHY apr DROODYZERGHX 15,4100, (I CHY 1641599921 6 i iR RN LAE] a2 032 3%
2RD TSDRO 2020 Jan DROOYIEIT 16 16.755,000.00 1K,04iLRA5.92 116 s EX1] 451 .20 498 0.21 56
1,225,100 00 65202443, 89 424 I lly L2 s A6 [k B
Ohligationer - Komsertechare (DKK)
2NYK I ROIL 20H ALM DRI TSRS 523,580,606 A2 42287 s i oy RIS 002 191 o2 1.76
2NYK ESDO 2047 ALM DRGSO 169 1576, 210,46 TAONII9.96 45 9,88 Y. 32y -0.60 220758 .- 238
INYK ESDO HH7 10110 DEAKHTIS O 16 96T,910.066 36,369,742.46 x4 f 3] Rl n.s0 -1.6% 129 .05 118
15 NYK ESDO X044 1010 DEAKNITE 7442 16. 146,540, 18 16,663, 74866 .z 160 +.71 1845 6.1 1164 L1213 141
4 NYK E SDO 2041 ALM DKOH9TTISASS 14,245,961 14 15,413,796.26 LR @71 0.7 16,62 EED] 6.41 1106 162
4 NYK E SDO 2041 1030 DEAMMWTTIT24 6,137, 738.46 6,604,053.K1 43 A4 -0+ 16,55 -39 6.4} AL 160
KA, 310,042.26 K742400401 563 ERL) 528 1859 397 1.5 006 VIR
SUM TOTAL 150,172,768.7% 155.263,874.3%  100.0 419 331 11.34 -2.18 7.85 017 195
Beregnet ved Berepnet ved Beregnet ved
Opl. justerel oflicicl Finanstilsyacts
varighed sarighed varighed
Andeing 1 ponicloljey a1di ved remeandsing pa ) pet pont 1 DKK 6668379 28 IR 43213005 11251652 11
Andring 1 ponicloljey ardi ved remexndsing pa ) pet pont1 *bal’
markedsy aedi angl renter 420 16| T

Forbehold: Der tages forbchold for evemmelle fe 1 kurser, renter og udbyner f Disclaimer: SEB accepls no liabiliy for possible vmors in prices. inkerest rates and dividends



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 szlge finansielle instrumenter. Alle rid og informationer i matetialet er baseret pa kilder, som SEB
har vurderet palidelige. SEB er ikke ansvarlig for fuldstzendigheden eller nejagtigheden af oplysningerne og for direkte eller indirekte
tab, som kan opst3 pa grund af fejl eller mangel heri. Investorerne opfordres til at udeve et eget skan over, hvorledes der skal
investeres, og publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder ikke i stedet for investors egen vurdering. SEB
er ikke ansvarlig for det ekonomiske udfald af placeringer eller andre tiltag, der er sket p3 basis af information i dette materiale. SEB,
datterselskaber af SEB samt medarbejdere i SEB kan udfare forretninger, have, etablere, ndre eller afsluttet positioner i finansiefle
instrumenter, som er omtalt i materialet. SEB har ophavsretten til publikationen, som er til kundens personlige brug og ikke til
offentliggerelse noget sted.
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