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OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttel 4, juli 2017}

VALUTA SOM DEN ALTOVERSKYGGENDE DRIVER

2. kvartal har budt pd en fortsatielse af de allerede
igangvaerende positive tendenser i europzeisk akonomi. Samtidig
er den politiske risikopraemie i Europa blevet mindre efter
Emmanuel Macron trak sig sejrigt ud af det franske
prassidentvalg. Resultatet har vaeret en markant styrkelse af
euroen {(og dermed kronen) og outperformance af europaiske
aktier over for amerikanske.
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Kilde: Macrobond

De kraftige bevagelser pa valutamarkederne har haft stor
betydning for kvartalets afkast, idet aktivklasser med
valutakursrisiko er faldet til trods for. at markedet ellers har
varet preget af sdkaldt “risk-on” stermning.  Kvartalets
hejdespringer var danske aktier efterfulgt al emerging markets
obligationer og high yield obligationer, hvor begge de
sidstnzevnte har afdaekket valutakursrisikoen, | den anden ende
af skalaen finder man emerging markets valuta og amerikanske
aktier, som begge er blevet ramt af den kraftige svakkelse af
doflaren.

Dollaren er svakket markant overfor kroneni 2, kvartal
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Kilde: Macrobond

Kvartalet har ogsa budt pa store bevagelser pa rentemarkedet.
Efter ot have udvist en foldende tendens igennem de foregliende
tre maneder steg den toneangivende tyske statsrente hele 22 bp
pa kvartalets tre sidste dage. Dermed blev et ellers solidt afkast
pa obligationer vendt 6l et meget begrznset afkast, og
europziske aktier gik samtidig fra plus til minus for juni maned.
Startskuddet til de stigende renter blev affyret af ECB's Mario
Draghi, der i en tale understregede, at han ser den nuvarende

SEB

lave inflation som midlertidig. og at pengepolitikken derfor
gradvist vil blive normaliseret, Draghi lagde dog samtidig stor
vaegl pa, at normaliseringen vil ske i et meget gradvist tempo, s
der var pd ingen made tale om en ny linje fra ECB. Som en direkte
reaktion pd den kraftige rentestigning, der fulgte i kolvandet p3
Draghis tale, blev en unavngiven ECB-kilde dagen efter sendt i
byen for at sige, at ECB folte, at markedet havde overfortolket
Draghis budskab. Ikke desto mindre er nden nu ude af flasken,
og med de akiuelle staerke ekonomiske negletal fra Europa vil
det vere svaert at fa den titbage i flasken. Vores forventning er, at
ECB pa madet d. 7. september vil skitsere en plan for aftrapning
af obligationsopkebene i lobet af 2018.
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Kilde: Macrobond

DRAGHIS DILEMMA

Efter en styrkelse af ewro over for dolfar pa mere end 6% i det
seneste kvartal kunne man maske mene, at Draghi ikke
umiddelbart havde behov for at tilskynde markedet til at
spekulere i yderligere stramninger af de finansielle betingelser i
eurozonen. Nir den ellers s& dueagtige centralbankschef
alligevel finder det nedvendigt at adressere behovet for en
normalisering af pengepolitikken, skyldes det, at negletallene
efterhanden er blevet s3 staerke, at det er svart at se igennem
fingre med. Draghis dilemma bestéar siledes i, at han pé den ene
side bliver nadt til at anerkende, at det gir bedre i eurozonen
(tyskerne presser ham i denne retning) og pa den anden side, at
enhver snak omkring nedtrapning risikerer at blive efterfulgt af et
opadgaende pres pi euroen. Dermed risikerer han, at
valutamarkedet strammer de finansielle betingelser i eurozonen,
far ECB far normaliseret pengepolitikken. Det er i det lys, at
Draghis megel afbalancerede kommentarer omkring behovet for
bade en lempelig pengepolitik og en gradvis normalisering skal
ses.

EUROPZISK OPSVING

At det er blevet svarere at ignorere styrken pa det europaiske
opsving er kun blevet tydeligere igennem kvartalet. En aktuel
rundsparge til de europaiske forbrugere viser, at de er meget
optimistiske omkring forventningeme til egen beskzftigelse over
de kommende 12 maneder.
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Kilde: Macrobond

Den faktiske arbejdsleshed i Europa er faldet til 9,3%. hvilket er
det laveste niveau siden marts 2009, og med forbrugernes
positive forventninger til den fremtidige beskaftigelsessituation
er der lagt op til, at det europaiske opsving fortsatler
uforlradent.  Zoomer man ind pa forventningerne til
beskaftigelsen inden for den konjunkturfelsomme byggesektor,
er optimismen ogsa her skudt markbart | vejret inden for de
seneste maneder.

Bygdesektorens forventninger til beskaeftigelsen over de
kommende 3 maneder (indeks)
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Kilde: Macrobond

| Frankrig er vi lige nu vidne til en forbrugeroptimisme, som
minder om den valgrelaterede tillidseffekt, som vi 53 i USA lige
efter Trump blev valgt til praesident. Macrons valgsejr og En
Marches efterfalgende flertal i parlamentet har siledes sendt
forbrugertilliden s3 hejt i vejret, at det mest af alt minder om
Trump-effeklen fra USA sidste efterar.
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Kilde: Macrobond
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Det er dog fortsat Tyskland og Spanien, som har farertrejen pai
det europziske opsving. Det tyske IFQ-indeks. som maler
erhvervstilliden blandt tyske virksomheder, satte i juni ny rekord,
og blandt spanske virksomheder ligger eksport-ordreindgangen
ogsa tet pa rekordniveauver.
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Kilde: Macrobond

Skeptikere vil papege, at hovedparien af de positive negletal er
sakaldte "soft data’, dvs. tillidstal eller intentioner og ikke
nedvendigvis udtryk for, hvad der rent faktisk sker i gkonomien,
Vi har i en tidligere udgave beskrevet divergensen mellem “soft”
og "hard” data i amerikansk gkonomi, hvor meget tyder p, at
tillidsindikatorerne har overvurderet styrken af den faktiske
fremgang i ekonomien. Det er besternt ikke usandsynligt, at vi
kommer til at se et lignende billede i Europa, hver den faktiske
vaekst ikke kan leve helt op til de hgje tillidsindikatorer, men
mindre kan ogsa gere det. Indtil videre hzfter vi os ved, at
de "harde tal” for den vigtige kreditvaekst fortsat viser fremgang i
udidn til bade virksomheder og forbrugere. Samtidig lemper de
europaiske banker fortsat kreditvilkirene, hvilket tegner godt
for vaeksten | andet halvar af 2017,
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KONVERGENS

Mens nagletallene fra Europa bliver ved med at vise fremgang
over en bred kam, har tallene for USA omvendt vaeret lidt mere
blandede. De meget staerke tillidsmalinger hos bade forbrugere
og virksomheder har indtil videre ikke materialiseret sig i hejere
vazkstrater eller i forventninger om hajere vaekstrater. Som det
fremgér af figuren nedenfor, har konsensusforventningen til
vazksten i USA for 2017 veerel nogenlunde stabil omkring
niveauet lidt over 2%. Omvendt er konsensusforventningen til

vaksten i Europa i samme periode gradvist blevet justeret hajere,

hwilket har fort til en konvergens i de to regioners forventede
vaekstrate. Da den potentielle vakstrate (trendvakst) i Europa
ligger et godt stykke under den amerikanske, er denne
konvergens i sig selv lidt af en bedrift for europaisk ekonomi.
Med tanke pa de seneste meget strke nagletal fra Europa er det
desuden vores vurdering, at disse oprevideringer il
vaekstskennet vil fortsaette.

Konsensusforventninger til vaeksten i 2017 for hhv. USA og
Europa
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Kilde: Macrobond

VAKSTEN ER IKKE FORSVUNDET | USA

Vaksten i amerikansk ekonomi har traditionelt varet hojere end
I Europa, og den seneste konvergens er ikke udtryk for, at
vaksten pludselig bremser kraftigt op i USA. Vores vurdering er,
at den lidt svagere vakst i ferste del af dret vil vise sig at vaere af
midlertidig karakter, og at vaksten vil accelerere igen i andet
halvar blandt andet understettet af de seneste maneders
lempeligere finansielle forhold.
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Kilde: Macroband

EMERGING MARKETS KORER VIDERE

| Emerging Markets viser de seneste datapunkter ogsa tegn pa, at
opsvinget kerer videre. Erhvervstilliden holder sig saledes pa den
rigtige side af 50, som angiver forskelfen mellem fremgang og
tilbagegang.

b
52.04 520
51.54 515
510 RN
50.5 50.5
50.0 500
495 495
490 d 49.0
48.5 485
480 480
Apr Jul Oct lan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct lan Apr
2014 2015 2016 2017

Emerging Markets Manutacturing PMI
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I Kina strammer myndighederne fortsat de finansielle vilkar i
forseget pad at tzmme kreditvaeksten i shadow banking
markedet samt for at bremse vaksten i boligpriserne. Det har
virket al den stund, at vakstralerne i boligpriserne er aftagende,
mens vi indtil videre ikke har set nogen markbar effekt pa
vakstindikatorerne for resten af ekonomien. Med udsigt til
hejere vaekst i andet halvar af 2017 i bade USA og Europa er det
vores forventning, at bide Kina og det bredere Emerging Markets
vil drage yderligere fordel af det globale opsving.

AFVENTER YDERLIGERE SIGNALER

Den aktuelle positive udvikling for den globale ekonomi
understetter  virksomhedernes  indtjening  og  dermed
aktiekurserne, Aktiemarkedet er dog langt fra billigt prisfastsat,
og det samme galder kreditmarkederne, sa indtil videre afventer
vi yderligere signaler fra den globale skonomi, far vi a&ndrer
allokeringen fra det nuveerende neutrale niveau for
risikoudnyttelsen. P& aktieallokeringen holder vi fast i en
overvagt til Danmark og Europa og en underveegt til USA pa
baggrund af den relative veerdiansattelse og det relative
makromomentum.



AFKASTUDVIKLINGEN

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

danske kroner,

fndring i procent (benchmark valutaenhed) Jun nz YTD
2017 2017 2017

l Obligationer '

' Bloomberg Eurozone Sovereign Bond Index (EUR) I -0.39% ! 0.71% ' -0.73% '

Bloomberg US Treasury Bond Index (USD) -0.16% 1,18% 1,88%
Bloemberg Germany Sovereign Bond Index (EUR) -LO7% -L12% -1.84%
Bloomberg Yapan Sovereign Bund Index (IPY) 034% 002% -0.40%
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index (DKK) 0.62%  054%  -106%
Bloomberg Denmark Sovercign Bond Index 1 103 Year  -0.18%  -0.28%  -0.34%
{DKK
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1lo5Year -033%  -0.29%  -0.42%
(DKK)
ML Global HY Index TR Local (XXX} 0.06% 1.99% 4.85%
ML Glebal HY Constrained Index TR Hedged (DKX) -0.09%  1,55%  3.99%
IPMorgan EMBI Global Diversified Hedged (DKK) 0.31% 174% 5220%
Nykredit Dansk Mortgage Bond {DKK) 0.38%  072%  161%
Aktier

IMSCI AC World (net div) (DKK) ' -1,02% ' -2.23% ' 3.08% '
MSCI North America (net div) (DKK) -0.70%  -360% 0.66%
M5C! Europe {net div) (DKK) -254%  0.67% 6.67%
TOPIX TR INDEX {DKK) -015%  -0.73%  3.06%
MSCI Emerging Markets (net div} (DKK) DA% -0.36% 9.52%
OMXC Copenhagen Al Share Gl (DKK) -028%  792%  14.59%
OMAC Copenhagen Al Share Capped Gl (DKK) -0.28%  669%  1517%
Valuta mod DKK
EUR -006% -0.02%  -0.01%
usp -147%  -6.24%  +7.53%
1Y SB.02%  -T02% -401%

EEFAS = Eurapean Federation of Financial Analysis Societies
ML = Merrill Lynch

IPM = IP Morgan

MSCI = Morgan Stanley Capital International

OMXC = Kebenhavns Fondsbers
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SEB

MARKEDSYARDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824

Depot nr.;
Rapporien er opgjert pa handelsdag

Dato: 06-30-2017

Aktivklasse Markedsvaerdi  Vaegt

Cash 5,815.806.00 2.8
Equities Fun 12.929.391.33 6.3
Bonds Funds 24.559.733.69  12.0
Bonds DK 161.216,801.90  78.8
Nom

TOTAL 204,521,732.92  100.0

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl § kurser, renter og udbyiter / Disclaimer: SEB aceepts no liability for possible crrors in prices, interest rates and dividends



SEB

PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824

Depot nr.:
Rapporten er opgjon pa handelsdag

Feriode: 31-03-2017 tif 30-06-2017

Periode Ar til dato
kr. kr.
Beregningsperiodens start 31-05-2017 31-i2-2016
Portefoljens startverdi 204,407.273.60 192,164,326.87
Vedhazngende renter 807.175.27 1.373,270.78
Total 205,214,448.88 193,537,597.66
Indskud i perioden 0.00 8.876.763.50
Udtrak i perioden -2,142.96 -2.142.96
Afkast for perioden -690,573.00 2.109,514.72
Portefoljeverdi ultimo 30-06-2017 203,451,077.71 203,451,077.71
Vedh®ngende renter 1.070,655.21 1,070,655.21
Total 204,521,732.92 204,521,732.92
Specifikation af afkast
Realiseret gevinst -143.253.23 -83,254.06
Realiseret kursgevinst -143,253.23 -83,254.06
Realiseret valutagevinst 0.00 0.00
Urealiseret gevinst -839.720.39 -169,157.33
Urealiseret kursgevinst -839,726.39 -169,157.33
Urealiseret valutagevinst 0.00 0.00

Realiserede Renter Depot

Realiserede Renter Kontantkonto 0.00 0.00
Modtaget og tilgodehavende udbytte 0.00 554,008.80
AEndring i vedhzngende renter 263,479.93 -302,615.58
Afkast for perioden -690,573.00 2,109,514.72
Forvaltningsgebyr 0.00 0.00
Ovrige omkostninger 0.00 0.00
Total afkast for periode efter gebyrer A90,573.00 2,109,514.72
Tidsvaegtet afkast -0.34% 1.07%

28,920.69

2,110,532.89

Forbehold: Dertages forbehold for eventuelle fejl § kurser, renter og wdbytier / Disclaimer: $EB accepts no liability for possible errors in prices, interest rates and dividends



SEB

PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824

Depotnr.:
Rapporten er opgjort pa handelsdag

Periode: 31-03-2017 tif 30-06-2017

Beregningsperiodens start

Portefoljens startvaerdi
Vedhengende renter
Total

Indskud i perioden
Udtraek i perioden

Afkast for perioden
Portefelievardi ultimo 30-006-2017
Vedhazngende 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 vedhangende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Ovrige omkostninger
Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

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

Periode
kr.
31-03-2017
204,477,816.19
976,209.68
205,454,025.87

0.00
-2.142.96

-930.149.98

203.451,077.71
1,070,655.21
204,521,732.92

-127.780.86

-127,780.86
0.00

-2,225,439.69

-2,225.439.69
0.00

774,616.23
0.00
554,008.80
94,445.53

-930.149.98

0.00
0.00

-930.149.98

-0.45%

Ar til dato
kr.
31-12-2016
192,164.326.87
1,373,270.78
193,537,597.66

8.876,763.50
-2,142.96

2,100,514.72

203,451,077.71
1,070,655.21
204,521,732.92

-83,254.00

-83,254.06
0.00

-169,157.33

-169,157.33
0.00

2.110,532.89
0.00
554.,008.80
-302,615.58

2.109,514.72

6.00
0.00

2.109,514.72

1.07%
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DISCLAIMER

Dette materiale er udarbejdet af SEB Asset Management, en afdeling | 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 infermationer i materialet er baseret pa kilder, sam SEB
har vurderet pélidelige. SEB er ikke ansvarlig for fuldstaendigheden eller nejagtigheden af oplysningerne og for direkte eller indirekte
tab, som kan opstd pa grund af fejl eller mangel heri. Investorere opfordres til at udeve et eget sken over, hvorledes der skal
investeres, og publikationens informationer, beregninger, vurderinger og skon treder ikke i stedet for investors egen vurdering. SEB
er ikke ansvarlig for det skonomiske 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, &ndre 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 (publ), Sverige, Bernstorffsgade 50, 1577
Kabenhavn V



