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SEB

MARKEDSV/ERDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depot nr.: 6100050824
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pa handelsdag
Dato: 09-30-20135

Aktivklasse Markedsvaerdi  Vagt

Kontanter 3,150,041.08 1.7
Akt Inv.for. 2,977,811.08 1.6
Akt Inv.for. 18,903,266.63 10.4
Obl Inv.for. 11,081,081.48 6.1
Obl Dk nom 146,433,109.86 80.2
TOTAL 182,545,310.13  100.0

Forbehold Der tages forbehold for eventuelle fe)l i kurser, renter og udbytter / 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 nr.:

Rapporten er opgjort pd handelsdag

Periode: 31-08-2015 til 30-09-2045

Beregningsperiodens start

Portefoljens startvaerdi
Vedh®ngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrak i perioden

Afkast for perioden

Portefeljevaerdi ultimo 30-09-2015
Vedhangende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realisérede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytte
Andring i vedhzngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
vrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
31-08-2015
181,810,310.17
1,000,991.18
182,811,301.35

0.00
0.00

-265,991.22

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

-47,167.59

-47,167.59
0.00

-501,926.42

-501,926.42
0.00

0.00
0.00
0.00
283,102.79

-265,991.22

0.00
0.00

-265,991.22

-0.15%

Ar til dato
kr.
02-01-2015
192,906,617.98
404,097.29
193,310,715.27

6,546,715.69
-15,934,570.95

-1,377,549.88

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

-341,645.55

-341,645.55
0.00

-4,096,821.62

-4,096,821.62
0.00

1,952,035.92
3.09
228,881.60
879,996.68

-1,377,549.88

0.00
0.0¢

-1,377,549.88

-0.79%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuetle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts no hability 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 nr.:

Rapporten er opgjort pa handelsdag

Periode: 30-06-2015 1il 30-09-2013

Beregningsperiodens start

Portefeljens startvardi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefaljevaerdi ultimo 30-09-2015
Vedh&ngende 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
/ndring i vedhzngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvaegtet afkast

Periode
kr.
30-06-2015
182,727,098.57
931,540.27
183,658,638.63

0.00
-577,421.82

-535,906.68

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

-60,591.31

-60,591.31
0.00

-1,343,284.58

-1,343,284.58
0.00

515,415.50
0.00
0.00
352,553.71

-535,906.68

0.00
0.00

-535,906.68

-0.29%

Ar til dato
kr.
02-01-2015
192,906,617.98
404,097.29
193,310,715.27

6,546,715.69
-15,934,570.95

-1,377,549.88

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

-341,645.55

-341,645.55
0.00

-4,096,821.62

-4,096,821.62
0.00

1,952,035.92
3.09
228,881.60
879,996.63

-1,377,549.88

0.00
0.00

-1,377,549.88

-0.79%

Forbehold Der tages forbehold for eventuelle fe)l i kurser. renter og udbytter / Disclaimer. SEB accepts no hability for possible errors in prices, interest rates and dividends



OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 1. oktober 2015}

ET BLODIGT KVARTAL

Graesk krise, kinesisk vakstkollaps, VW-skandale, flygtningekrise
osv. Listen af bekymringer for de finansielle markeder har vaeret

lang i tredje kvartal, og kursreaktionen er bestemt ikke udeblevet.

Alle former for risikofyldte aktiver er faldet i kvartalet, For globale
aktier er kvartalet det verste siden Q3 i 2011, hvor den
europiske geeldskrise stod i lys lue. Varst er det glet for
Emerging Markets-aktier, som er faldet 18% i kvartalet. | den
anden ende af risikospektret har vi varet vidne til positive afkast
pa statsobligationer og mindre, men dog positive, afkast pa
danske realkreditobiigationer.
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Kilde: Macrobend

OPBREMSNING | "VERDENS VARKSTED”

Den overordnede "markedsdriver” for de kraftige kursfald har
vaeret opbremsningen i Kina og Emerging Markets og de afledte
effekter heraf for resten af verden. Kina lider af over-
kapacitetsproblemer inden for visse sektorer og specielt den
nederste del af veerdikaden inden for fremstillingssektoren har
det rigtig svaert. Den seneste runde af negletal viste ingen tegn
pa, at det er ved at ®ndre sig. Vi har siledes faet flere eksempler
pa, at svagheden har spredt sig til andre dele af regionen. | de to
andre vigtige produktionslande i regionen, Sydkorea og Taiwan,
har eksporten det ligeledes rigtig svaert.
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Kilde: Macrobond
Det er imidlertid ikke kun Asien, som har det svaert i Emerging

Markets. Brasilien, B'et i det engang s3 vigtige BRIK-kompleks,
kamper med effekterne af Kinas mindre behov for rdvarer og en
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delvis selvskabt okonomisk krise. Som det sterste land |
Latinamerika er det med til at l&gge en demper pd vaksten |
hele regionen.
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Kilde: Macrobond

De faldende rdvarepriser og udsigten til strammere
dollarlikviditet er den sidste pind pa balet, der holder Emerging
Market-komplekset fast i en negativ spiral. Som det fremgar af
grafen nedenfor, er kobber- og olieprisen nu tilbage pa
niveauerne fra 2009, hvilket presser statsbudgetterne i flere
lande.
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Kilde: Macrobond

IT'S NOT ALL DOOM AND GLODOM

Selvorn der altsd er store problemer i Emerging Markets og i

serdeleshed Kina, er det veerd at bemarke, at der ogsa er sma

lyspunkter. Efter at have varet igennem en periode med

betydelige prisfald er boligpriserne i Kina nu igen stedt stigende
godt hjulpet pa vej af diverse lempeiser fra centralt hold.
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Derudover er det veesentligt, at privatforbruget i Kina vokser med
mere end 10% om aret og dermed langsomt er i gang med at
tage over efter den svage industriproduktion. Den
sdkaldte "Rebalancing Ratio”, som er vist i figuren nedenfor,
illustrerer netop dette fanomen, om end det kan vise sig at vaere
en langstrakt proces.
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Kitde: Macrobond

ER OPSVINGET FORBI, INDEN DET KOM | GANG?

Selvom opbremsningen i Kina og Emerging Markets isoleret set
bidrager til at trzkke den globale vakst ned, er der forelabigt

intet, der tyder p, at det for alvor har afsporet den globale vaekst.

USA er en relativt lukket ekonomi, og det er med god grund, at
det gamle finansmundheld lyder, "ndr USA nyser, bliver resten af
verden forkelet” — og ikke omvendt. Eksporten fylder forholdsvis
lidt for USA, og det er med andre ord vigtigere, hvordan den
amerikanske forbruger har det. Den amerikanske forbruger
drager lige nu nytte af tre meget vigtige faktorer. For det farste
vitker den lave oliepris som en direkte skattelettelse hos
forbrugerne. Dernaest kommer, at boligmarkedet er i gang med
at solidt opsving, hvilket skaber positive formueeffekter hos
forbrugerne (frivaerdi til forbrug). Endelig kommer, at vi lige nu er
vidne til en markant bedring p det amerikanske arbejdsmarked.
Det er den vigtigste enkelistaende faktor for privatforbruget, og
det taler alts3 for hejere privatforbrug, som igen er livsnerven i
amerikansk ekonomi.

Bedring pa arbejdsmarkedet. Nye jobs og frivillige
opsigelser i amerikansk akonomi.
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Kilde: Macrobond

FREMSTILLINGSSEKTOREN TRAEDER VANDE

Mens udsigterne for privatforbruget altsa er positive, er
erhvervstilliden inden for de ca. 12% af amerikansk akonomi,
som har med fremstilling at gore, omvendt noget mindre

SEEB

opleftende. Den seneste runde af regionale tillidsmalinger har
tegnet et noget blandet billede, idet den overordnede tillid var
meget lav, mens svarene omkring nye anlagsinvesteringer til
gengzld var ovemaskende positive. Vores overordnede
vurdering er, at udsigterne for denne del af skonomien fortsat er
relativt svage.

EUROPA: LAV VAKST MEN OVER TREND

Udsigterne for eurcpaeisk skonomi ser fortsat fornuftige ud, Vi
mangler stadig at se effekten af VW-skandalen | diverse
tillidsindikatorer, men pa trods af usikkerheden omkring Kina og
de voldsomme udsving pa markederne har nogletallene holdt sig
forbleffende godt oppe. Den seneste runde af ledende
indikatorer indikerer vakst i sterrelsesordenen 2%, hvilket er et
stykke over, hvor ekonomernes konsensus-forecast ligger for
2016 - og vasentligt over den potentielle vakstrate
(trendvaekst), som vi vurderer til ca. 1%.

Ledende indikator og europisk vekst.
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Kilde: Macrobond

Det er primzert privatforbruget, som traekker vacksten i Europa —
godt hjulpet pa vej af lav inflation og faldende arbejdsleshed. Ser
man pa det regionale billede, er det de tidligere sd udskeeldte
PIIGS-lande, Spanien og Irland, som efter reformgennemfarelse
nu er duksene i Europa,
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QE2 - NU 1 EUROPA?

Europa er mere afhangig af eksport til Asien end USA, og derfor
ber svagheden i Asien ogsa fremkalde starre bekymring her. Da
den amerikanske centralbank i september valgte at udskyde den
ferste renteforhejelse, var det blandt andet med henvisningen til
usikkerheden omkring den ekonomiske situation andre steder i
verden (lzs: Kina). Derfor er det naturligt, at man hos ECB nu
folger udviklingen meget neje. Samtidig er inflations-



forventningerne i markedet faldet, hvilket bner muligheden for,
at ECB kan gore mere, ndr det kommer til ukonventionel
pengepolitik. Senest har ECB's chefekonom Praet dbnet deren pa
klem for, at de kan forlznge det eksisterende opkebsprogram,
inden det er udlebet. S selv om de tyske medlemmer fortsat
kamper imod, er det ikke l&ngere utznkeligt, at en forlengelse
annonceres lang tid inden den oprindeligt planlagte afslutning.
Rundsperger hos investorer bekrafter, at markedet er begyndt at
spekulere i dette, men efter vores vurdering er det meget
begranset, hvad der er priset ind af forventninger i markedet. En
tydeligere tilkendegivelse fra ECB vil uden tvivl fierne noget af
halerisikoen i markedet og vil kunne bidrage til et nyt loft i
aktiekurserne — uagtet, at baggrunden herfor er mere tvivisom
(en forvaerring af inflationsudsigterne). Samlet set ma risikoen til
det europaiske vakstbillede karakteriseres som varende hejere
end normalt, hvilket bade ager risikoen og spekulationerne om
mere QE fra ECB.

AKTIER HAR KORRIGERET MED 20% SIDEN TOPPEN

At tale om, hvorvidt aktier er dyre eller billige, er altid lidt
problematisk, da det afhznger af (usikre} forventninger til
fremtiden. Trods denne "elastik-i-meterm3|”-problematik vil vi
alligevel papege, at europziske aktier er korrigeret ca. 20%
siden toppen i forsommeren. Man kan diskutere, om
udgangspunktet var fair, men bottom-line er, at
vaerdianszttelsen i dag er mere spiselig. Vores vurdering er, at
nir den nuverende heje risikoaversion har lagt sig. vil
investorerne igen vende tilbage til et regime styret af negative
realrenter, rigelig centralbankslikviditet og mangel pé
investerings-alternativer. Dei vil vaere understattende for aktier
relativt til sikre obligationer.
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KOB DANSKE REALER

Inden for den sikre del af portefolien foretrakker vi
konverterbare danske realkreditobligationer frem for bide
statsobligationer og investment grade-kreditobligationer. Efter at
have varet igennem en ualmindelig svar periode i fordret byder
danske realkreditobligationer lige nu pa ekstraordinaer god vardi
i forhold til alternativerne. Denne mervzzerdi er illustreret i figuren
nedenfor, som sammenligner spandet (merrenten) pé
realkreditobligationer med spandet pd investment grade-
kreditobligationer.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Merrente pa dansk realkredit - merrente pa eurepaisk 1G kradit

Kilde: Macvobond

Vi overvaegter fortsat risikofyldte aktiver i form af aktier og
amertkanske high yield-obligationer med udgangspunkt i de
ekonomiske udsigter og den relative verdianszttelse
aktivklasserne imellem. Inden for aktier foretrikker vi
europziske og danske aktier, mens vi undervaegter USA og
Emerging Markets. Som det fremgar af figuren nedenfor, handler
europziske aktier i den billige ende relativt til amerikanske aktier,
og vi ser desuden mere medvind p3 indtjeningsfronten for
europziske aktier. Emerging Markets er set over en bred kam
presset pa profitabiliteten, og indtjeningsvacksten er sdledes
under pres, hvorfor vi fortsat holder os pa sidelinjen.
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AFKASTUDVIKLING FOR TREDJE KVARTAL 2015

i nedenstdende tabel har vi opsummeret afkastene pi udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod
danske kroner.

Sep. 3. kvt YTD

i
Obligationer

EFFAS Europe Govt Al (EUR) 1.43% 2.77% 1.48%
EFFAS LISA All (USD) . 1.15% 2,16% 196%
EFFAS Germany All (EUR) 132% 1.73% 0.81%
EFFAS Japan All (IPY) 0.33% 0.88% 0.10%
EFFAS Denmark All {DKK) 1,08% 1,83% 0,38%
ML Global HY Index TR Local (XXX) -2.61% -4,51% -1,41%

ML US Cash Pay HY Constrained Index TR USD (USD)  -2.56%  -4,85%  -2,49%

IPMorgan EMBI Global Diversified (USD) -1.29% -1.71% -0.07%
Nykredit Danish Mortgage Bond {DKK) 0.45% 0,78% -0.97%
Aktier

MSCI Warld {net div) (DKK) -3,30% -9,61% 0.96%

MSCI North America (net div) {DKK) -2,49%  -7.48% 1.55%

MSCI Europe (net div) [DKK) -4,35%  -B,86% 2,95%

TOPIX TR INDEX (DKK) -610%  -1105%  10.93%
MSCI Emerging Markets {net div) (DKK) -2,68%  -18,04%  -8,20%
OMXC Copenhagen All Share Gl (DKX) -256%  -204%  22.85%
OMXC Copenhagen All Share Capped GI (DKK) -2.05% -1.07% 19,65%
Valuta mod DKK

EUR -0,05% 0.00% 0,19%

usD 0.33% -0.18% 8,60%

IPY 1.52% 1,99% 8,72%

EFFAS = European Federation of Financial Analysts Societies
ML = Merril Lynch

IPM = IP Morgan

MSCI = Morgan Stanley Capital International

OMXC = Kabenhavns Fondsbars



EUROPA SMALL CAP

MARKEDSUDVIKLING

Det europzeiske aktiemarked fortsztter den negative tendens fra
august. MSCI Europa Small Cap faldt i september med -3,17%
mens det brede indeks MSCI Europe faldt -4,35%.

Markedets reaktion pa nyheder er voldsom, hvilket resulterer i
hej volatilitet. Det er specielt aktier med eksponering til ravarer
og energi, som traekker markedet ned. Svaghed i Kina legger
fortsat en dzemper pa ravarepriser, og analytikere spekulerer nu i,
hveorvidt den kinesiske regering vil pdbegynde en finanspolitisk
stimulus. Den amerikanske centralbank valgte ikke at have
renten pd baggrund af svagere global vaekst og aget volatilitet pa
de finansielle markeder. | Europa anses sandsynligheden for en
udvidelse af det nuverende QE-program som stigende, da
inflationen fortsat er meget lav. Det lader altsd til, at en
normalisering af rentemiljeet er udsat yderligere.

MSCI Europa Small Cap har ar til dato leveret et betydeligt hejere
afkast end MSCI Europa Large Cap, hvilket blandt andet skyldes
large cap's sektormasssige overviegt til ravarer og energi samt
svag performance fra de store europaiske banker sammenlignet
med de mere specialiserede finansielle virksomheder i small cap.

AFKAST
Portefeljens afkast
September 3. kvartal 2015
SEBinvest, Europa Small Cap -2,10% 0.81% 26.34%
MSCI Europa Small Cap, net div. (DKK) -317% -5,06% 14,35%
Performance %-point 1.07 587 11,99

Portefeljens afkast var i september -2,10%, og for benchmark
(MSC! Europa Small Cap inklusiv udbytte, DKK) var afkastet
-3,17%, hvilket svarer til et merafkast pa 1,07%-point.

For dret som helhed er portefpliens afkast pid 26,34%. hvor
markedet i samme periode er steget med 14,35%, hvilket svarer
til et merafkast pa 11,99%-point.

Nedenfor er gengivet de fem bedste og fem datligste relative
afkastbidrag for september.

Portefaljens relative afkastbidrag i %-point - TOP 5

NCC Group Information Technalogy 0,45%
Grand City Properties Financials 0.40%
Beazley Financials 0.25%
Bakkafrost Consumer Staples 0.19%
Tecan Group Health Care 0,17%
Sum af top 5 1,48%

NCC Group er en global udbyder af uvafhangige IT-
sikkerhedsydelser. Selskabet tilbyder forretningskritisk I7-
beskyttelse til bade offentlige og private organisationer. Aktien
er steget peaent pd baggrund af eget eftersporgsel efter
domeanesikkerhedsprodukter. NCC har desuden foretaget en
akkvisition, og integrationen gar som planlagt.

Grand City Properties er et ejendomsselskab, som opererer pa
det tyske boligmarked. Selskabet er specialiseret i at lokalisere

SEB

ejendomme med vardipatentiale og har en af de mest profitable
ejendomsportefelier i Tyskland. To banker har pabegyndt
dakning af aktien med en kebsanbefaling, hvilket har sendit
kursen op. Vi medte ledelsen i september og har fortsat indtryk
af, at der eksisterer gode muligheder i ejendomsmarkedet, som
Grand City kan udnytte qua deres fokuserede forretningsmodel.

Beazley er et holdingselskab af  specialiserede
forsikringsselskaber.  Selskabet tilbyder erhvervsansvars-
forsikring, ejendom, marine, genforsikring, ulykke og liv. politiske
risici og uforudsete forsikringsydelser, Forsikringskrav har dret i
gennem varet lavere end ventet, hvilket har resulteret i en
markedsiedende forrentning af egenkapitalen. Przmier relativt
til krav er ogsd i top, og markedet anerkender i stigende grad den
praemie, som Beazley i vores ajne ber handles til.

Bakkafrost driver et laksedambrug pi Fzreerne. Selskabet
tilbyder en lang rzkke lakseprodukter gennem egne
bearbejdningsfaciliteter. Det biologiske milie pa Faereermne er
uovertruffet, hvorfor kvaliteten af laksen er i top. Bakkafrost har
nydt godt af efterspargsel fra Rusland, eftersom Fereerne ikke
er indbefattet af det nuveerende importforbud. Vi har varet
bekymrede for, om den svage rubel har kunnet tage noget af
efterspargslen men det lader ikke til at vaere tilfaldet,
Laksepriserne er stigende, hvorfor vi forventer en hoj
profitabilitet af det kommende kvartalsregnskab.

Tecan Group udvikler, producerer og distribuerer laboratorie-
komponenter og systemer. Produkterne bruges primzrt af
forsknings- og diagnostiske laboratorier. Tecan har netop
lanceret to nye produkter, hvilket aktien er steget pa.
Produkterne er lanceret inden for en division, hvis vaekst har
vaeret dalende, og vi forventer at kunne se en positiv effekt pa
kvartalsregnskabet.

Portefoaljens relative afkastbidrag i %-point ~ BUND 5

Leonteq Financials -0,97%
Greencore Group Consurmer Staples -0.22%
Roterk Industrials -0,13%
Diire industrials -0,11%
Polypipe Group Industrials -0,11%

Sum afbund 5 -1,54%

Leonteq udsteder strukturerede produkter og udvikler teknologi
inden for dette omride. Selskabets ekspansionsstrategi
indbefatter opbygning af partnerskabsaftaler med internationale
banker, og den administrerende direkter og grundlaegger er
blevet mere konkret omkring disse planer. Det ventes, at der
opbygges 30 nye partnerskabsaftaler inden for de kommende tre
til fem &r. Dette scenario er meget positivt i vores ajne og vil
samlet set oge forretningen af egenkapitalen. En analytiker var i
september ude med en analyse, hvor han forudser hajere
omkostninger og lavere marginer, hvilket ikke stemmer overens
med ledelsens udtalelser, men som aktien faldt kraftigt p3.

Greencore Group, som fremstiller sandwich 1il del engelske og
nordamerikanske ~ marked,  har  bidraget  negativt.
Omsaetningsvaeksten p3 det amerikanske marked forlaber som
planlagt, men leninflation samt hejere udskiftning i ansatte
betyder, at profitabifiteten er lavere end ventet. Vi vurderer, at
problemerne er midlertidige og hafter os ved den stazrke
efterspergsel - iser fra Starbucks-kontrakten.



Rotork Ple producerer aktuatorer til ventilindustrien og opererer
over hele verden. Seiskabet nedjusterede forventningerne for
dret pd baggrund af svage markedsbetingelser i olie-og
gasindustrien. Rotork er i allerhojeste grad et kvalitetsselskab, og
nedjusteringer fra selskabet har historisk set vaeret meget
sizldne. Salget i august var is@r svagt, og der er nu stor
usikkerhed om timingen af ordrer og udszttelser. Vi vurderer, at
eftersom  Rotorks produkter bruges relativt sent i
byggeprocessen, er tab i den eksisterende ordrebog
usandsynlige, da disse projekter allerede er igangsat.

Dilrr bygger anleg og fremstiller maskiner til blandt andet
bilindustrien. Aktien har vaeret svag siden april primart p3 grund
af det svage kinesiske marked samt nedjusteringer fra andre
underleveranderer til bilindustrien. Vi medte ledelsen i
september og er fortrestningsfulde med hensyn til til estimaterne
i markedet. Diirr er i ferd med at udvide forretningsportefeljen
via akkvisitioner, og vi vurderer, at dette vil age stabiliteten i
forretningen fremadrettet, Ledelsen har vist sig dygtige til at
overtage virksomheder pd meget attraktive betingelser for
herefter at oge profitabiliteten. Vi mener, markedet hafter sig for
meget ved den kortsigtede usikkerhed omkring bilindustrien og
for lidt ved det langsigtede forretningspotentiale,

Polypipe er markedsledende i Storbritannien indenfor plastikrer
og tilbehor til brug i forbindelse med kloakering, byggeri og
infrastruktur mv. Selskabet lavede et storre opkeb i august af
Nuaire, der er en spiller pd markedet for ventilationslesninger og
relaterede produkter. Nuaire vil tilfere et attraktivt og
komplementerende udvalg af produkter samt kunder til
Polypipe’s eksisterende forretning. Opkebet har potentiale til at
skabe sterke synergier og gere Polypipe i stand til at vokse
hurtigere end konkurrenterne over de naste par ir. Aktien steg
pant i august, og i september har der vaeret gevinsthjemtagning.

Portefaliens starste selskabseksponeringer

Portefeljens sterste relative selskabseksponeringer %o-point
GrenkeLeasing AG Financial Services 4.4
Grand City Properties SA Real Estate Management 37
Leonteq AG Capital Markets 37
Banca IFIS SpA Financial Services 17
Greencore Group PLC Food Products 35
Aarhuskarishamn AB Food Products 15
HellermannTyton Group PLC Electrical Equipment 34
Pattizia Immobitien AG Real Estate Management 34
Beazley PLC Insurance 31
Interpump Group SpA Machinery 29

De ti sterste eksponeringer i portefelien i forhold til benchmark
udger 35%.

/ZENDRINGER | PORTEFOLJEN

Der har ikke vzeret kebt eller solgt selskaber i perioden.

Portefeljens karakteristika
SEB Europa Small MSCI Europe

Characteristic Cap Small Cap
Weighted Market Cap (ELJRm) 1769 2733
Number of Securities 55 900
Dperating Income - T12 Growth 193 145
Sales - T12 Growth 159 6.6
Operating Margin 138 6.7
Return on Capital 63 5.8
P/E Ratic Forward 12M 156 16,0
Price to Book Ratio (P/B) 3.0 19
Active Share % 94.3

Kilde: Bloomberg Alpha

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

Portefeljens Risiko (ex. ante)

Risikotal ultimo september

Standardafvigelse (%) 17.1%
Standardafvigelse, MSCI Europa $mall Cap (%) 17.03
Tracking error {%) 439
Beta {inkl. cash) 0,98

Kilde: Bloomberg Alpha

Portefoliens ex. ante standardafvigelse er ultimo september
faldet med 0.3%-point i forhold til juli. Tracking Error er steget
med 0,05 %-point.

Portefeljen bestar aktuelt af 55 selskaber.



DANSKE AKTIER

MARKEDSUDVIKLING

Sommerkvartalet har vaeret praeget af nervesitet ovenpd
offentliggerelsen at adskillige svage negletal fra Kina, som
understetter et lavwaekstscenarie. Den kinesiske centralbank har
ivaerksat en stribe tiltag (herunder devaluering, rentenedsattelse
og lempelse af reservekrav hos banker og eget likviditet til
finansmarkederne), som i nogen grad har afbedet for en
dramatisk korrektion.

Det danske aktiemarked slap med fzme skrammer end de
toneangivende internationale indeks med en beskeden
svaekkelse. 2. kvartalsregnskaberne blev rapporteret i perioden,
og der har i flere tilfzlde varet voldsomme kursreaktioner herpa.

AFKAST

Afkastet pad SEBinvest Danske Aktier blev i tredje kvartal 0,15%
mod et benchmark afkast pd -1,07%. hvilket svarer til en
outperformance pa 1,22%-point. For september var afkastet
-0,29% mod benchmarks -2,05% svarende til en
outperformance pd 1,76 %-point.

For dret som helhed er portefeliens afkast pd 24,39%, hvor
benchmark er steget med 19,65, svarende til en outperformance
pé 4,74%-point.

Afkast pa SEBinvest Danske Aktier (Gross of Fee)

September 3. kvartal 2015
SERinvest Danske Aktier 029% 0,15% 2439%
KAX Capped inkl. div.* -2,05% -1,07% ) 19.65%
Performance %-point 1,76 122 4,74

" *Benchmark: omxchgi

Nedenfor gennemgis de fem bedste og fem dirligste relative
afkasthidrag for kvartalet.

Portefeljens afkast - Top 5

Relative afkastbidrag - Top 5 %-point
oc 0.77
DFDS 0,55
AP Maller Maersk 0,54
Pandora 0335
Novozymes 0.33

Portefaljens afkast - Bund 5

Relative afkastbidrag - Bund 5 %o-point
Lundbeck 0,72
GN -0.34
FLSmidth -0,24
Simcorp -0.22
William Demant 0,19

Som det fremgir af tabellerne ovenfor, blev den relative
performance specielt hjulpet af undervagten i TDC, A.P. Maller
Mzrsk og Novozymes samt overvagten i DFDS og Pandora. Til
gengeld fik portefolien negative relative hidrag fra undervaegten

SEB

i Lundbeck, Simcorp og William Demant samt overvaegten i GN
og FLSmidth.

Nordea leverede et nydeligt 2. kvartalsregnskab. Gladen blev
dog hurtigt overskygget af ledelsens overraskende negative
kommunikation pd kapitalsiden, hvor man anferte, at der var
yderligere — men indtil videre uspecificerede - krav pé vej fra den
svenske Finansinspektion. Mordea velger derfor som en
forebyggende foranstaltning at ege sine risikovaegtede aktiver
med ca. 3%. Ledelsen kommunikerede videre, at man nu er
usikker pa, om man kan Jevere pd de udbyttemalsatninger, som
man lancerede s3 sent som i forbindelse med kapitalmarkeds-
dagen i maj maned.

Danske Bank overraskede ogsd markedet i sin 2. kvartals-
meddelelse, hvor en stor del af overraskelsen skyldes netto-
tilbagefarsler pa tidligere nedskrivninger. Mere ventet var det, at
banken ville opjustere sine helirsforventninger, men det var
overraskende, at man nu ter opstilie forventningen om et resultat
efter skat pa over DKK 16 mia. (>DKK 14 mia.). Efterfelgende har
vi set en del estimatopjusteringer for perioden 2015-17 i niveauet
5%, drevet af netop lavere udlinstab. | modsaetning til Nordea
var der ingen nye signaler p3 kapitalsiden, men senere i kvartalet
gennemfertes en obligationsudstedelse pd EUR 500 mio. i
Danica, som baner vej for eget udbytte til aktionaererne i Danske
Bank, idet udstedelsen i henhold til gzldende kredit-rating-
opgorelser styrker den samlede koncerns kapitalsituation. Denne
balance-optimering friger kapital, som wvurderes at kunne
kanalisere op mod DKK 3-4 mia.i ekstra udbytte over en flerdrig
periode.

Novozymes skuffede flt med lav organisk vakst pa blot 1% i
kvartalet og leverer langt fra p3 den vaekstcase, markedet har sat
naesen op efter. Udfordringerne omfatter flere af hoved-
divisionerne. Enzymer til vaskemidler voksede sdledes kun 2%
og er is@r udfordret i US og emerging markets. | tillzg til
underliggende markedssvaghed er man blevet ramt af en starre
US-kundes reformulering af sit vaskemiddel til lavere enzym-
indhold. | Bioenergy er den stzrke organiske vakst fra farste
kvartal nu vendt til et fald pd 4%, og ogs3 her ser vi tegn pi
svaekket fodfaeste, idet ethanolproduktionen i perioden er steget.
Endelig var udviklingen i Agriculture & Feed ogsé en skuffelse
med organisk fald. 2015 organisk omsatningsvakst nedjusteres
til 4-7% (tidligere 7-9%) men indtjeningsvaksten pa 15-17%
fastholdes pa baggrund af besparelser. Aktien faldt massivt.

Regnskabet fra Novo var ikke prangende, men heller ikke uden
lyspunkter. P3 plussiden siralede salget af Victoza med en vakst
pa 47% og var dermed starkere end ventet. Vaksten er udtryk
for fortsat fremgang af GLP1-produkter i szrligt US og Europa.
Dette kombineret med en lavere udgifisandel af omsztningen til
forsknings- og udvikling ferte til en opjustering pa koncernniveau,
Pd minussiden var omsaetning af Levemir lavere end ventet —
blandt andet pd grund af egede rabatter. Region Kina s&
endvidere et salgsdyk p3 6%, hvor diabetesbehandling blandt
andet er presset af restriktioner i adgang til sundhedspersonale
og generelle sundhedsbesparelser. Dette rammer ikke kun Novo,
men alle aktorer. Ledelsen ger klart, at disse udfordringer skal
vere kortsigtede, hvis de langsigtede vakstmal skal indfries. |
slutningen af kvartalet fik Novo omsider de amerikanske
sundhedsmyndigheders godkendelse af Tresiba, som er
selskabets nye langtidsvirkende insulin. Godkendelsen var ventet,
men aktien reagerede positivt alligevel.



Pandora-regnskabet viste fortsat stzrk udvikling i salg pd
butiksniveau pd de vigtigste markeder. Kunderne tager godt
imod de nye kollektioner — herunder Disney-kollektionen - og
man oplever stadig haj vaekst i salget af ringe. Abningen af nye
butikker pagdr problemfrit og giver Iuft til at sztte tempoet
yderligere op. Ledelsen haver malet for butiksabninger i &r med
yderligere 50 til nu 375, Tilsvarende ages ogsa antallet af lande
med online-distribution, som pt. omfatter ni markeder. P3
baggrund af et solidt kvartal samt positiv valutaeffekt opjusteres
omsatningen for helaret til mere end DKK 16 mia, - en justering
pa DKK 1 mia. Vi ser stadig en ganske attraktiv case i aktien.

Regnskabet fra GN blev overskygget af en svindelsag i Resound's
amerikanske datterselskab, Beltone, som medferte, at
indtjeningen i perioden 2012-14 er overvurderet med samlet DKK
150 mio., og at der i forlengelse heraf er indregnet en
indtjeningsbase pa DKK 50 mio. i dette rs budget, som “ikke
findes” og naturligvis skal trakkes ud. Til trods for den
nadvendige korrektion for disse DKK 50 mio, i 2015-indtjeningen
er det underliggende momentum i Resound s3 steerkt, at man
netto-opjusterer for dret. Man tager stadig markedsandel i
vigtige kanaler, og den organiske vaekst haeves nu fra over 6% til
8% med en relateret positiv indtjeningseffekt. | Netcom viser den
underliggende trend en negativ kvartalsvaekst pd 2% i salget,
som udover et svaert mobile-marked ogsa dakker over en svar
periode for CC&0. Momentum er dog genfundet mod slutningen
af kvartalet, og ledelsen lover p4 den baggrund bod og bedring i
tredje kvartal, hvor man venter tocifrede vakstrater, mens
Mobile stadig ventes at falde kraftigt. Samlet justeres vaeksten i
Netcom fra over 10% til 3-5%. Bundlinjeeffekten er dog
beskeden, da det primart er Mobile, hvor lensomheden i
forvejen er lav, der skuffer.

Vestas aflagde et starkt regnskab, som overgik analytikernes
forventninger. Marginen var dog lidt svagere end konsensus,
hvilket vakte nogen bekymring. Ledelsen begrunder dette med
projektmix, hvilket kan flukiuere kraftigt pd kvartalsbasis, og
altsd ikke en underliggende svakkelse. P3 sigt vil marginen
derimod styrkes af besparelser fra designoptimering pa specielt
3MW-platformen, som nu ogs3 er blevet populzr i USA. Ledelsen
gentager heldrsforventningerne, hvilket ser noget forsigtigt ud i
betragtning af den sterke indtjening i halviret samt en
bugnende ordrebog. En markant del af &rets aktivitet afvikles
dog i slutningen af dret, hvilket eger usikkerheden pa timing af
den endelige projektaflevering ved arsskiftet. Historisk har man
derfor vaeret tilbejelig til at komme med opjusteringer sent pa

aret, hvor der er god visibilitet. Vi ser uforandret positivt pa casen.

Regnskabet fra FLS viste skuffende udvikling i Minerals, hvor
stadigt faldende ravarepriser gor livet svaert for mange af
selskabets kunder, som ikke blot holder igen med investeringer i
nyt udstyr, men ogsa ansker at satte allerede bestilte leverancer
pa hold. Ledelsen ser ikke nogen hurtig vending i dette billede og
advarer allerede nu om potentielt store nedskrivninger pd
kundeforhold. P4 den baggrund nedjusteres marginen for helaret
fra tidligere 9-10% til nu 7-8% svarende til et indtjeningssving pa
DKK 400 mio. Underliggende er man dog meget tilfreds med
allerede ivarksatte restruktureringstitag i Minerals, hvor
omkostningerne er tilpasset de svare markedsforhold.

Carlsherg nedjusterede efter et svagt andet kvartal, hvor bade
Vest- og Osteuropa performede langt under konsensus.
Vesteuropa var negativt pavirket af koldt vejr, som fagde en
damper p slforbruget, og herudover kom man ikke i mal med

SEB

ventede besparelser. 1 @steuropa faldt den solgte alvolumen
med hele 19%, drevet af svagt forbrug i Ukraine og Rusland samt
lagernedbringelser blandt distributerer. Hertil er lansomheden
presset af vakst i en rekke omkostningsomrider samt @ndret
kanalmix, hvor sterre supermarkedskaeder vinder terrn. Trods
flot vaekst i Asien, ser den nye CEQ, Cees 't Hart, sig nedsaget til
at nedjustere til et beskedent indtjeningsfald mod tidligere vaekst.
Casen har vaeret meget baseret pd omkostningshesparelser, og
meddelelsen fordrsagede et markant kursdyk. Senere i kvartalet
meddeltes fratrzdelsen af CFO Jarn P. Jensen. Der ses ingen
dramatik i den melding, men blot at den nye CEQ ansker at satte
sig eget hold.

Lundbeck aflagde kvartalsregnskab, hvor et opsigtsvaekkende
restruktureringsprogram sesat af den nye CEO, Kire Schultz, stjal
opmaerksomheden. Restruktureringsomkostninger af engangs-
karakter pa samlet DKK 6.5 mia. vil belaste 3rets bundlinje som
folge af vidtgdende nedskaeringer i medarbejderstaben pa i alt
1000 personer og selskabets forsknings- og udviklingsaktiviteter.
Likviditetseffekten af disse restruktureringer er dog beskeden, da
de i vidt omfang daekker nedskrivning af aktiver. Med denne
manevre reduceres omkostningsbasen med DKK 3 mia. i 2017,
og omkostningstunge udviklingsprojekter skares fra, Fokus vil
fremadrettet vaere pd CNS-omradet (sygdomme relateret til
centralnervesystemet). Oprydningen skal sikre langsigtet
lsnsomhed og fokus pd kernekompetencen. Aktiemarkedet
kvitterede omgdende - aktien steg 19% pa dagen.

Coloplast foretog en yderligere hensattelse pd DKK 3 mia til
dakning af omkostninger i forbindelse med kommende
retssager vedrarende produktansvar pa transvaginale net i US.
Dette er i tilleg til en hensattelse pa DKK 1,5 mia., og selskabet
har siledes en samlet reserve pd DKK 4,5 mia. Med hensattelsen
s@nkes arets overskudsgrad fra 32% til 10%. men der er i sagens
natur tale om en engangspostering, som ikke pavirker
indtjeningsbilledet for de kommende 3r.

PORTEFOLIETILPASNINGER
Vi har foretaget flere tilpasninger af portefolien i labet af tredje
kvartal.

Vi har lavet en omlegning af vores eksponering i banksektoren,
hvor vi har reduceret vores overvagt i Nordea og til gengzeld
oget vores beholdning i bade Sydbank og Danske Bank. Vi ser
starre upside i de danske banker, hvor vi ser et generelt positivt
scenarie pa tabsudviklingen som drivkraft for indtjeningsvaekst
samt mindre kapitalusikkerhed.

Vi har kbt aktier i Coloplast, hvor vi vurderer, at risikoprofilen
for sa vidt angér verserende sager efterhinden er velbelyst, og at
der saledes ikke er stor risiko for ubehagelige overraskelser
herfra. Fra en vasentlig undervaegt har vi nu en beskeden
overvaegt i aktien,

En anden vaesentlig opvagtning er foretaget i Chr. Hansen, som
i labet af kvartalets dystre perioder kom ned i et attraktivt niveau.
Vores beskedne undervaegt er nu konverteret til en overvagt.

Endeligt har vi ogsa eget beholdningen i nogle af vores favorit-
cases henholdsvis DFDS, Novo og Tryg.

P3 salgssiden har vi reduceret kraftigt i vores NKT-beholdning,
Vi synes ikke lzngere, at der er nogen oversete lyspunkter i



denne case. Tvartimod ser vi fortsat usikkerhed relateret til de
mange zendringer, som lige nu ruller ind over Nilfisk, som har
skabt megen intern uro og ingen synlige resultater. Vi er derfor
komfortable med nu at have en beskeden undervagt i aktien.

P4 salgssiden har vi vaeret aktive | GN. Selskabet eksekverer flot i
Resound, men uro omkring krnkelse af et Oticon-patent har
afstedkommet en ubekendt, hvor det er umuligt at kvantificere
potentielle felgevirkninger. Vi har derfor valgt at tage risiko ud af
vores eksponering og reducere overvagten.

Vi har ogsa solgt aktier i AJP. Meller Marsk efter en pzn
kursstigning i forbindelse med regnskabet. Vi ser en strukturelt
udfordret case for Maersk Line, og den lave oliekurs hjzlper ikke i
olieforretningen.

De 10 starste positioner

Selskab Beholdningi %
Danske Bank 9.8
Pandora 9.8
Novo Nordisk 9.4
Vestas 9.0
DSV 50
Coloplast 50
Tryg 46
Chr. Hansen 46
DFDS 46
A.P. Maller Maersk 45

De 5 storste overvagte
Aktivklasse PFi% BM i % Exp.-point i %
Vestas 338 44 44
DFDS 47 1.0 38
Per Aarsleff 39 04 36
Pandora 98 6.8 30

Ringkjebing Landbobank 31 a5 26

[¥e 5 sterste undervaegte

Aktivklasse PFi% BMi % Exp.-point i %
Novozymes 0,0 45 45
A.P. Meller Mzrsk 45 8.2 18
1SS 0.0 30 30
Lundbeck 00 26 28
William Demant 0.0 22 2.2

KVARTALSRAPPORTERING DANSKE AKFIER - 3. KVARTAL 2015
SEB Wealth Management. Kobenhavn
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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 det 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 rad og informationer i materialet er baseret pa kilder, som SEB
har vurderet palidelige. SEB er ikke ansvarlig for fuldsteendigheden eller nejagtigheden af oplysningerne og for direkte eller indirekte
tab, som kan opsta 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 traxder 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
offentliggarelse noget sted.

Skandinaviska Enskilda Banken, Donmark, fitial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Sverige, Bemstorffsgade 50, 1577
Kebenhavn V
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