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Markedsudvikling

Positiv start pa aret pa tvaers af aktivklasser

Risikofyldte aktiver fik en flot start pi aret, hvor is@r
mange aktieindeks niede nye rekordniveauer..
Risikoappetitten blev drevet af en stime positive
negletalsoverraskelser, som peger i retning af et synkront
globalt opsving. Desuden accelererede virksomhedernes
indtjeningsvakst i 4, kvartal, og pa den politiske front var
det overvejende de positive nyheder, der dominerede, 1
dette lys formaede de finansielle markeder i vid
udstrakning at ignorere pengepolitiske stramninger i USA
og Kina. Aktier var sammen med obligaticner fra
emerging markets de bedst performende aktivklasser, men
high yield obligationer og investment grade obligationer
opndede ogsa positive afkast.

Positive negletalsoverraskelser

De makroskonomiske nogletal fortsatte med at overraske
positivti 1. kvartal. Primart de “blede” nggletal sdsom
tillidsindikatorer slog forventningerne. "Harde data™ som
privatforbrug og industriproduktion udvikiede sig
ligeledes positivt, men langt mere afdempet. Ikke desto
mindre peger vakstindikatorerne pé noget s sjeldent
som et synkront opsving pé tvaers af regioner. Samtidigt
steg inflationen markbart i 1. kvartal og ligger nu noget
hejere end de seneste &rs gennemsnit, drevet af en fornyet
acceleration i rAvarepriserne over de seneste 12 maneder.
Pa regnskabsfronten har resultaterne for 4. kvartal
overrasket positivt og viser en kraftig forbedring af
virksomhedernes bundlinje, bl.a. drevet af stigende
energipriser over det seneste dr og en bedre rentemarginal
i den finansielle sektor. lkke desto mindre faldt
energipriserne i 1. kvartal, idet produktionen biev aget i
USA. Olielagrene er ekstremt hagje og der er stigende grad
tvivl om, hvorvidt OPEC kan opretholde det varslede
produktionsloft.

Pengepolitiske stramninger

De politiske risici er fortsat i investorernes fokus. Selvom
de politiske usikkerhedsindeks ligger pd rekordheje
niveauer har markederne varet forholdsvis upévirkede.
Dette skyldes, at der ikke har varet taie om nye negative
overraskelser, og intet nyt kan som bekendt vare godt nyt,
nar forhandsforventningerne er tilstraekkeligt negative.
Trump varslede desuden en omfattende skattereform, som
bl.a. sigter pi at senke virksomhedsskatten markant, men
formentlig ogsd kommer til at indeholde et
protektionistisk element i form af en imporiskat.
Regeringen i Washington formaede ikke at praesentere
mere handgribelige detaljer, men initialt lod
aktiemarkederne tvivlen komme Trump til gode og
reagerede sardeles positivt pd disse nyheder. Hen imod
slutningen af 1. kvartal strandede Trumps reform af
Obamacare til gengzld relativt tidligt i kongressen.
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Markederne tolkede dette som et negativt varsel for
vedtagelsen af skattereformen i lobet af 2017, hvilket var
med til at dempe risikoappetitten i marts, hvor
aktiemarkedet udviklede sig mere sideleens og de
toneangivende renter faldt meerkbart. I Europa var frygten
for populistiske tendenser p tilbagetog, idet Wilders ikke
formaede at vinde det hollandske valg mens Le Pens
chancer for at blive prasident i Frankrig har varet
faldende.

Staerke vakstindikatorer, t&t pa fuld beskzfiigelse, en
stigende inflation samt ro pd den politiske scene
foranledigede den amerikanske centralbank ti! at heve
renten fra 0,75% til 1% i marts. Indtil fa uger for
rentemadet havde markedet ikke forventet nogen
rentezndring i 1. kvartal. I Kina havede centralbanken
renten hele to gange.

Cyklisk medvind til aktier

Aktiemarkederne tog godt imod kombinationen af et
positivt makrobillede, stzerke regnskaber samt nogenlunde
stabilitet pa den politiske front og gav et afkast pé 4,9% i
1. kvarial méalt ved MSCI's Verdensindeks i DKK. Efter
en god start pa kvartalet drevet af optimisme omkring
Trumps skatteplaner mistede Nordamerikanske aktier
pusten sidst i kvartalet og endte med et afkast pa 4,4% -
ikke mindst pa grund af den kuldsejlede sundhedsreform.

[ Europa var udviklingen nzrmest omvendt, idet aktierne
var under pres i starten af &ret pd grund af politiske
bekymringer, som dog gradvist rykkede i baggrunden,
iszer efter det hollandske valg i marts. Staerke negletal
hjalp desuden med at lefte aktier fra underperformance i
starten af kvartalet til at performe nogenlunde pé linje
med MSCI World set over kvartalet som helhed. De
europziske aktiemarkeder steg sdledes 6,0%, malt ved
MSCI's Europaindeks i DKK.

Japan var den darligst performende region. En styrket yen
lagde pres pa japanske aktier, som endte kvartalet
nogenlunde uendret og opndede et afkast pa 3,1% malt
ved MSC] Japan i DKK.

Emerging markets 14 med et afkast pA 9,9% itopi 1.
kvartal, drevet af starke nogletal i 4rets farste to méneder
og en faldende US dollar. Desuden har den
protektionistiske retorik ud af Washington varet noget
mere afdempet pd det seneste. Kineslske aktler oplevede
det bedste kvartal i 10 &r.

Obligationer trodser pengepolitiske stramninger

P4 trods af pengepolitiske stramninger i USA og positive
makrogkonomiske overraskelser viste obligationer sig
generelt serdeles modstandsdygtige med positive afkast i
1. kvartal. . Afkast pa de danske obligationer har vaeret
blandede. De konverterbare obligationer har typisk givet

Nerdea Asset Management



Nordeo” 1. kvartal 2017

positive afkast, mens alle statsobligationer har givet 1 Europas periferi samt Frankrig sa vi spendudvidelser i
negative afkast, forhold til tyske statsobligationer, primert pa grund af

politiske risici omkring det forestdende praesidentvalg i
Ogsé indenfor obligationssegmentet klarede emerging Frankrig. Desuden bliver der i stigende grad stillet
markets sig bedst i 1. kvartal, idet emerging markets spergsmélstegn ved, hvor lenge ECB kan fastholde sin
statsobligationer udstedt i lokalvaluta gav et afkast p& ekstremt lempelige pengepolitiske kurs. Investment grade
5,0%. Emerging markets statsobligationer udstedt i hard virksomhedsobligationer opndede et beskedent afkast pa
valuta opndede i 1. kvartal til sammenligning et afkast p4 0,3% i I. kvartal.

3,2%, mens globale high yield obligationer opnéede 2,5%.
De mere risikobeh®zftede obligationstyper nad siledes
godt af en stigende risikoappetit i markedet.

Udvilkdingen i udvalgte indeks
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investeringsstrategi

Verdensgkonomien viser gode takter. Optimismen er i top
malt pa bade erhvervs- og forbrugertillid, og det er reelt
forste gang siden finanskrisen, at de globale
tillidsindikatorer udviser en synkron forbedring med
samtidig fremgang i bade USA, Europa, Japan og Kina.
Bedringen i de gkonomiske temperaturfazlere har
afstedkommet et bemaerkelsesvardigt skifte i savel
markedernes som centralbankernes fokus. Tidligere &rs
frygt for stagnation og deflation er aflgst af fokus pa, hvor
hurtigt og i hvilket omfang den stadig lempelige
pengepolitik kan udfases. Markederne har — indtil videre —
taget udsigten til en mere normal pengepolitik med ro,
idet bedre makrotal og indtjeningsestimater og tro pa
(eller hib om) en lempeligere amerikansk finans- og
skattepolitik har vejet tungere end udsigten til hejere
renter og eventuelle vaekstfjendtlige handelsinitiativer fra
den nye amerikanske administration.

Den stzrke optimisme blandt bade forbrugere og
virksomheder vil understotte en pzn vekst i den globale
skonomi pa den korte bane. Jobskabelsen er solid, og med
stadig lav inflation har husholdningerne en pan kebekraft.
Blandt virksomhederne er investeringsaktiviteten for
opadgéende, og den nyligt overstiede regnskabsszson
vidnede om, at bade salg og indtjening atter har vendt
snuden opad. P4 lidt leengere sigt er vi imidlertid ikke helt
lige s& overbeviste som markederne om, at den globale
ekonomi befinder sig i en accelerationsfase, og i
szrdeleshed er vi mere skeptiske end mange andre med
hensyn til holdbarheden og styrken af opsvinget i den
amerikanske gkonomi. Det er der flere drsager til.

For det ferste er stigningen i tillidsindikatorerne i hejere
grad drevet af forventninger end af faktiske stigninger i
produktion og forbrug. Det er séledes i vaesentlig grad
forventningerne til Donald Trumps annoncerede
skonomiske politik med skattelettelser og egede
offentlige (infrastruktur)investeringer, der har lgfiet de
gkonomiske stemningsbarometre, mens de faktiske
produktions- og forbrugstal har beveaget sig mere
sidelens. P4 nuvarende tidspunkt er det dog uvist, hvad
Trump reelt kan komme igennem med i kongressen, og
hvad det reelt vil have af effekt i en i forvejen geldssat
amerikansk gkonomi og offentlig sektor.

For det andet har den stigende optimisme givet anledning
til mindre vaekstunderstattende finansielle vilkar
(financial conditions) 1 form af hajere renter, stigende
ravarepriser og en sterkere US-dollar. Inden der siledes
er sket noget som helst pa den finans- og skattepolitiske
front er de finansielle vilkar altsd strammet ret
betragteligt, hvilket forventeligt vil tage noget af dampen
af det igangverende amerikanske opsving.
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Endeligt befinder den amerikanske skonomi sig
formentlig tet pa sin kapacitetsgreense med en lav
arbejdsleshed og en lav potentiel vaekst som folge af bide
demografi (meget lav veekst i antallet af personer i den
arbejdsdygtige alder) og lav produktivitet. Det vil siledes
vere vanskeligt at give gkonomien et stort lgft i veksten
via efterspgrgselsstimulerende politikinitiativer, og USA
er fortsat efter vores opfattelse i sit opsvings efterdr, hvor
Trumps eventuelle gkonomiske lempelser let kan komme
til at vise sig som hgjere inflation, sterre
betalingsbalanceunderskud og hejere renter end den
hgjere BNP-vakst i en &rraekke, som regeringen og i et
vist omfang ogsd markederne tror og hiber pa.

For sa vidt angar den evrige den af den globale ekonomi,
som i nogen tid har befundet sig i et skonomisk
krybespor, ser de skonomiske udsigter for indeverende
og naste &r ganske pane ud. Den deflationzre trussel,
som har karakieriset bAde Europa og Japan, er aftaget, og
ikke mindst den stzrke US-dollar medvirker til at lefte
veksten i bade den europziske og japanske gkonomi.
Som nzevnt er det i gjeblikket alle dele af den globale
gkonomi, der oplever et opsving, og netop synkroniteten
kan vare en game-changer i relation til holdbarheden, idet
der ikke er nogen, der kan trezkke andre ned. Derfor kan
den tiltagende optimisme pa tvers af regionerne denne
gang vare mere velfunderet, end pa noget andet tidspunkt
siden finanskrisen.

Tilbage stér dog fortsat en reekke potentielle og ulaste
udfordringer sd som Kinas overophedede
ejendomsmarked og generelle overkapacitet, Japan
udpinte finans- og pengepolitik, effekterne af Trumps
Amerika-ferst politik p den globale handel, stor intra-
europ&isk ubalance mellem nord (Tyskland) og syd
(Italien) og ikke mindst politisk usikkerhed med flere
afgerende valg i Europa og Brexit. Risikoen er derfor
stadig, at konjunkturbedringen ogsa denne gang bliver
mere kortvarig, end markederne umiddelbart forventer.

P& den baggrund forventer vi fortsat en forsigtig gicbal
pengepolitik, hvor Federal Reserve gér forholdsvis
langsomt til verks med renteforhejelser, og hvor de
gvrige store centrathanker (ECB, Bank of Japan) fortsat
vil veere orienteret mod at understotie det skonomiske
opsving og generere stigende inflation. Det er siledes
stadig for tidligt at tale om, at ECB og BolJ skal til at
@&ndre kurs ligesom Federal Reserve. Investeringsmassigt
synes vi fortsat, at der er langt metlem godbidderne pa de
finansielle markeder i gjeblikket, men for nuvzrende
understatter markedernes positive modtagelse af de steerke
gkonomiske negletal dog en moderat overvegt af
risikoaktiver (aktier og kreditobligationer).

Danske obligationer

Danske obligationer gav afkast mellem -1,5% o0g 1,5% i 1.
kvartal, og isar realkreditobligationerne udmzrkede sig
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med de hojeste afkast. Statsobligationerne gav afkast nyudstedelse. Serieskiftet ber derfor vere positivt for
omkring nul med smi afvigelser. Isar 4,5% Stat 2039 investor i konverterbare obligationer.
klarede sig darligt med et afkast pa -1,5%.

I statsobligationsmarkedet blev rentespendet mellem den
danske 1,75% Stat 2025 og tilsvarende tyske
statsobligationer indsnavret med 8bp, men dette skyldes
formodentligt, at Nationalbanken dbnede en ny 10-arig
statsobligation 0,5% Stat 2027, som fremover bliver det
nye udstedelsespapir. Generelt ser vi danske
statsobligationer som fair prisfastsat i forhold til tyske
med et rentespand pé ca. 25bp i de 10-4rige lobetider.
Rentespandet er primart udtryk for darligere likviditet i
Danmark relativt til Tyskland, men ECB’s opkeb og lave
reporenter pa tyske statsobligationer er ogsé
understattende for tyske statsobligationer relativt til
danske.

I realkreditmarkedet fortsatte den steerke udvikling fra
slutningen af 2016 videre ind i 1. kvartal, og de fleste
typer af realkreditobligationer leverede solid
merperformance sammenlignet med statsobligationer.
Serligt det konverterbare segment gav store merafkast i
omegnen af 1,0% i forhold ti! statsobligationer imed til
svarende varighed. 5-drige RTL-obligationer giver nu en
merrente pd 47bp. Konverterbare obligationer sdsom 2%
2047 giver en lidt hojere merpra2mie p& 71bp udtrykt ved
OAS (option adjusted spread). Det betyder at man skal
tilbage til 2014 for at finde tilsvarende dyr prisfastsatielse
af realkreditobligationer.

Den dyrere prisfastsattelse af realkreditobligationerne
betyder, at det forventede merafkast i forhold til
statsobligationer er blevet {avere. Dette taler for en mere
forsigtig fremadrettet realkreditallokering. En afgerende
understettende faktor har veeret stor udenlandske interesse
for segmentet. Det kan ses som et udtryk for, at andre
alternativer i det europziske obligationsmarked ogsé er
dyrt prisfastsat. Vi ser pa den korte bane ingen tegn pa at
dette &ndrer sig med viderefarelsen af ECB’s
opkebsprogram for europziske statsobligationer og
covered bonds.

En anden faktor, som understetter realkreditmarkedet, er
et forholdsvis moderat udstedelses niveau af nye
realkreditobligationer. Samtidig narmer vi os et
serieskifte i det konverterbare segment ultimo august
2017. Dette vil.stoppe udstedelsen i de eksisterende serier
som fx 2% 2047, der erstattes af 2% 2050. Effekten heraf
vil vaere lidt darligere refinansieringsvilkir for lintagerne,
som medferer et forringelse af
konverteringsmulighederne i hejere kuponer sadsom 3% og
3,5% obligationer. Desuden vil lntagerne, som valger
konverterbare obligationer, blive stillet relativt darligere
sammenlignet med andre lane alternativer i RTL- og
floating rate 14n. Herved mindskes den konverterbare
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Afkastoversigt

Slagelse Kommune - Deponetede midiar Absolut 0,85% Relativ 0,58%

Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal til dato

Afkast | % Portefalje Benchmark Forskel
Total 0,86 0,27 0,68
Obligationer 0,86 0,02 0,33
DKK & EUR Obligationer 0,55 -0,11 0.66
Danske obligationer 0,55 -0,11 066
Ermerging Market obligationer 4,61 2,44 217
Nordea Invest Hejrentelande 4,61 2,44 217

High Yield obligationer 2,56 1,04 151
Nordea invest European High Yield 2,56 1,04 1.51

NiM 1D 3746672982

Afkastoversigt for aktivklasser - ar il dato

Afkasti % Portefolje Benchmark Forskel
Total 0,85 0,27 0,68
Obligationer 0,86 0,02 0,83
DKK & EUR Obligationer 0,55 -0,11 0,66
Danske obligationer 0,55 011t 0,66
Emerging Market cbligationer 4,51 2,44 217
Nordea Invest Hejrentelande 4,61 244 217

High Yield obligationer 2,56 1,04 1,51
Nordea Invest European High Yield 256 1,04 1,51

NIM 1D 171942980
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Resultat - kvartal til dato

Kvt. til dato

Aldiv Markedsvaardi Markedsveerdi
fordeling 2016-12-31 Pengestrem Afkast 2017-03-31
Total 74.369.721 -8.859.829 596.460 66.106.362
Obligationer 74,213,323 -8.922.671 596.354 65.887.005
DKK & EUR Obligationer 67.335.958 -6.347.972 347.719 61.335.704
Danske obligationer 67.335.958 -6.347.972 347.719 61.335.704
Emerging Market obligationer 5.553.756 -2.453.741 216.390 3.316.405
Nordea Invest Hejrentelande 5.553.756 -2.453.741 216.390 3.316.405
Investment Grade kreditobligationer 2.485 -2.485 4] 0
NIE Euro Invesiment Grade 2485 -2.485 4] 0
High Yield obligationer 1.321.124 -118.473 32.245 1.234.896
Nordea Invest European High Yield 1.321.124 -118.473 32.245 1.234.89%6
Kontant 156.399 652.842 106 219.347
Kontant allokering 156.399 62.842 106 219.347
Pengemarkedskonto 156.399 62.842 106 219.347

NIM D 3745604974

Resultat - ar til dato
Ar til dato

Aktiv Markedsvaerdi Markedsvaerdi
fordeling 2016-12-31 Pengestrom Afkast 2017-03-31
Total 74.369.721 -8.859.829 596.460 66.106.352
Obligationer 74.213.323 -8.922.671 596.354 65.887.005
DKK & EUR Obligationer 67.335.958 -6.347 972 347.719 61.335.704
Danske obligationer 67.335.958 -6.347.972 347.719 61.335.704
Emerging Market obligationer 5,553,756 2.453.741 216.390 3.316.405
Nordea Invest Hajrentelande 5.553.756 -2.453.741 216.390 3.316.405
Investment Grade kreditobligationer 2.485 -2.485 0 o
NIE Euro Investment Grade 2.485 -2.485 0 1]
High Yield obligationer 1.321.124 -118.473 32.245 1.234.898
Nordea Invest European High Yield 1.321.124 -118.473 32.245 1.234.896
Kontant 156.399 62.842 106 219.347
Kontant allokering 156.399 62.842 106 219.347
Pengemarkedskonto 156,399 62.842 108 219.347

NIM 1D 1720173987
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Aktivfordeling Attribution fra aktivklasser - kvartal til dato
Aktiv Papir
Bidrag | % fordeling udvaslgelse Bidrag
E CKK & EUR Obligationer (92,78%)
g Emerging Market obligationer Total -0,25 0,83 0,58
(5,02%)
EE Others Aktier 0,23 0,00 0,23
Obligationer 0,01 0,83 0,82
DKK & EUR Obligationer 0,00 0.61 0,62
Emerging Market obligationer 0,04 0,13 0,17
Investment Grade kreditobligationer 0,00 0.00 0,00
High Yield obligationer 0,02 0.03 0,05
Kontant 0,00 0,00 0,00
NIM 1D 18082/2103
MM D {ETOE3438
Afkasthidrag fra aktivklasser - kvartal til dato Afkastbidrag fra aktivklasser - ir til dato
o 060 o 06
E E
g 040 3_ 049
S (] Im s [] h
g 000 — E 000 —
] -]
[ 2
0,20+ T ; 0,20+ v v
< : Y X%
o, 0%; -s-’!'s», & o, e % 4%, €5y
%% (3 (3 %‘g)%, "ﬁ o 3 q¥a> s;'g, P '& %,
% Sa, T B, W % B Y Y, B
% % % L Tt
E N % £ %
.S L3 S £
< ©
W Porfolio B Benchmark I Ponfolic [EE Benchmark
NIM 1D 17978/4078 NIM 1) 1796244062
Aktivfordeling
Asset allocation Hmits LimitMin LimitMax Portefolje
Rentebarende aktiver
Dansk stat- og boligkredit 0,00 100,00 90,95
Emerging markets obligationer 0,00 10,00 5,02
Kreditobligationer 0,00 10,00 1,86
Modificeret varighed
Muodificeret varighed YC obligationer og kontant 3,00 5,00 3,10
Kontantallokering
Kontant 0,00 20,00 217

NIM 1D 3734008957

Side 5 af 12 | Slagelse Kommune

Nordea Asset Management



Nordea W

1. kvartal 2017

Karakteristika for portefoljen Afkast -1 ar
Nogletal Portefolje Benchmark 1,509 -
Markedsvaerdi (mio.) 66,11 %
Antal beholdninger 448,00 3.280,00 1004 2% &
Standardafvigelse (%) 1,64 140 F o] b £
N g ' [1]
Tracking error (%) 1,55 = B h ' 3
Sharpe ratio (%) 1,57 1,40 g ow ' my 00 o
Information ratio {%) 0,39 < 3
Treynor (%) 4,52 -0.50 = -1,17 %
#®
NHAID 171480928 -1,00 -233
Apr' Mg Jun Ju'l Aug' Sep' Okt Nov Der” Jan' Feb® Mar
6 16 16 6 16 16 % 16 16 17 17 7
m Acc_Portfolio (RHS) === Acc_Benchmark (RHS)
E Fortfolio (LHS) [ Benchmark (LHS)
NiM ID 1557567
Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til date - overblik
Afkasti % Portefolje Benchmark Forskel Afkasti% Portefolje Benchmark Forskel
Total 0,85 0,27 0,58 Total 0,70 0,27 0,43
1. kvartal 0,85 0,27 0,58 1. kvartal 0,70 0,27 0,43
Marts -0,02 -0,41 0,39 Marts -0,02 -0.41 0,39
Februar 1,05 0,99 0,06 Februar 1,05 0,99 0,06
Januar -0,17 -0,30 013 Januar -0,32 0,30 -0,02
NIM 1D 15872365 NIM D 16209/701
Benchmark sammensastning
Afkasti %
Benchmark Vaegti % KTD ATD
MSC| Wortd {(NDR) 5,00 452 4,92
70%Mordea Markets Gov.3Y+30%Nordea Markets Gov.5Y 90,00 -0.11 -0,1
JP Morgan EMBI Global diversified 5,00 2.44 2,44
Total 100,04 0,27 0,27
NIM ID 40213220
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Danske obligationer
Obligationer: DKK & EUR Obligationer
Afkast - ar til dato - overblik Basis negletal
Afkasti % Portefalje Portefalje
Markedsveerdi {mio.) 61,34
Total 0,56 Antal beholdninger 21,00
Antal udstedere 4,00
Varighed 6,37
Ckvarat 055 \amigeret varighed 312
Marls 005 konveksitet -1.50
Februar 085 Effektiv rente (%) 1,75
Januar 035 Gns. udlebstid {ar) 11,70
NiM 1D 3824B5167 Standardafvigelse 1,60
Tracking error 1,30
Information ratio 1,23
NIM 1D 13621362
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter Korr. varighed
Vaegti % Portefalje 4,60
Inkonverterbar realkredit 52,66 4404
Konverterbar realkredit 41,48 :
Danske statsobligationer 4,24 3 4207
Kontant allokering 1,61 £ 4004
=
Total 10000 S g0
NIAS 1D 357 12/4737 g 3,604
% 340
3,20+
300 v
Ap” Mg’ Jun' JU't Aug' Sep' Okt Nov De¢ Jan Feb' Mar
i€ 1% 1B 6 16 1B 16 16 16 17 17 47
= Portfolio
NiM 1D 18327/4769
Horisontafkast - 12 mineder Neglerenterisiko
Portefalie Neglerenterisiko Portefolje
Rentefald (-50bp) 2,16 24&r 0,85
Usendret 125 Sér 072
Rentestigning (+50bp) -0,50 104ar 1,07
NIt 10 135611356 30 &r 0,50
Total 3,14

Side 7 af 12 | Slagelse Kommune - Deponerede midler

NN 1D 126001280
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Nordeo”

Ansvarsfraskrivelse og vigtige oplysninger

Nordea Investment Management (NIM) modtager visse oplysninger i rapporteringsmaterialet (fx verdiansettelse af vardipapirer,
ratings og information om masterdata) fra eksterne informationsudbydere. Selvom oplysningerne indhentes fra kilder, der anses for at
vaere palidelige, er hverken NIM eller informationsudbyderne ansvarlige for fejl, forsinkelser, afbrydelser eller udeladelser i
forbindelse med oplysningerne. NIM og de cksterne informationsudbydere kan ikke garantere, at oplysningerne er ngjagtige,
fuldstendige eller helt opdaterede. Informationsudbyderne har ophavsret elier andre immaterielle rettigheder til oplysningerne.
Selvom NIM har segt at sikre, at oplysningerne afgivet i den daglige rapportering er ngjagtige, fuldstendige og palidelige (herunder,
men ikke begrenset til, veerdiansaitelse og opgerelser over transaktioner og beholdninger), pitager NIM sig intet ansvar herfor.
Brugerne af oplysningerne accepterer, at oplysningerne kan ®ndres uden varsel.

Visse informationsudbydere kraver en direkte relation med kunden for at tillade, at NIM udsender fx ratingmeddelelser. NIM giver

kun disse oplysninger til kunden, hvis en siddan relation etableres, og kunden skal orientere NIM, hvis en sddan relation med
informationsudbyderen opherer.

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

Henvisninger til eller bemarkninger om bestemte vardipapirer pa listen skal ikke ses som informationsudbydemes anbefaling om at
kebe, selge eller eje de pAgxldende veerdipapirer eller treffe andre investeringsbeslutninger. Informationsudbyderne har ingen
kontrol over eller indflydelse pa, hvem der modtager oplysningerne, og er ikke ansvarlige for oplysningernes levering, modtagelse
eller indhold. Informationsudbyderne er under ingen omstendigheder ansvarlige for direkte, indirekte, serlige skader elter
folgeskader i forbindelse med anvendelsen af data eller oplysninger i rapporten,



