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Markedsudvikling

Rutsjetur pa de finansielle markeder i 1. halvar
(resumé)

Det forste kvartal af 2016 blev indledt med dramatiske
kursfald pé aktiemarkederne, faldende renter og et
styrtdyk i olieprisen. Den negative start pa aret tog afsat i
Kina, hvor drets forste handelsdag bed pa skuffende
nogletal. Samtidig lod centralbanken den Kinesiske valuta
svakke, hvilket forte til et markant fald i de kinesiske
aktier. Den negative stemning spredte sig til de globale
aktiemarkeder, godt hjulpet af deflationsfrygt i Europa og
ikke mindst bekymringer omkring den kommende
folkeafstemning 1 England om EU-medlemskab (Brexit).

Medio februar oplevede markederne imidlertid et rebound
tor de mere risikobehzftede aktivtyper, trukket op af en
stigende oliepris i kelvandet pé aftalen om
produktionsbegraeensning meliem bl.a, Saudi Arabien og
Rusland samt yderligere pengepolitiske lempelser fra
ECM, herunder udvidelse af opkebsprogrammet til ogsé
at omfatte virksomhedsobligationer. Renterne i Europa
faldt pd denne baggrund yderligere samtidig med at
risikoappetitten blev eget. Traditionelle obligationer,
virksomhedsobligationer og obligationer fra emerging
markets opniiede pd denne baggrund serdeles pane afkast
i 1. kvartal. | modsztning hertil forméede de globale
aktiemarkeder ikke at komme sig helt efter dykket i
januar-februar og endte 1. kvartal med et samlet negativt
afkast pd 5,2 pct., mélt ved MSCI World i DKK.

Den generelt positive stemning pa de finansielle markeder
fortsatte ind i 2. kvartal, hvor april og is&r maj bad pa
pane afkast til savel obligationer som aktier. Juni blev
anderledes turbulent, idet den britiske afstemning om EU
kom til at s®tte et altoverskyggende aftryk pa
afkastudviklingen. Forud for afstemningen, der fandt sted
den 23. juni, bolgede is®r aktiemarkederne op og ned i
takt med meningsmélingerne. De finansielle markeder
havde inddiskonteret et JA, og derfor var det en k&mpe
overraskelse, at det blev et NEJ. Aktiemarkederne,
heriblandt iser de europaziske, faldt kraftigt i dagene efter,
ligesom kreditspendet pd de mere risikobehafiede
europaiske high yield obligationer blev udvidet. GBP
svekkedes yderligere, mens USD og JPY blev styrket.
Kombinationen af usikkerhed afledt af afstemningen, og
den svageste arbejdsmarkedsrapport siden 2011, fik
herudover den effekt, at den amerikanske centralbank
(Fed) kom med mere afdempede meldinger om
kommende renteforhojelser end tidligere.

Investorerne sogte derfor i stor stil mod mere sikre
papirer, hvilket igen medforte yderligere rentefald, og
tyske statsobligationer med en lebetid helt ud til 10 &r
blev handlet ned pé en negativ effektiv rente.

Ultimo juni rettede aktiemarkedet sig imidlertid en del,
som folge af forventninger om yderligere pengepolitiske
lempelser og udskydelse af amerikanske renteforhejelser,
og 2. kvartal endte med et samlet positivt afkast pd 3.5
pct., mélt ved MSCI World i DKK. Dette var dog ikke
nok til at kompensere for 1, kvartals negative afkast,
hvorfor det samlede afkast for 1. halvar endte pa -1,9 pct.,
mélt ved MSCI World i DKK.

USA

Det amerikanske aktiemarked. malt ved MSCI
Nordamerika i DKK, leverede et afkast pa 5,0 pct. i 2.
kvartal, bl.a. trukket op af en styrket USD overfor DKK,
der isoleret set steg 2,4 pet. overfor DKK. Det
amerikanske aktiemarked sluttede dermed 1. halvér stort
set uforandret, idet det opnede afkast ultimo juni kunne
opgeres til 1.2 pet., malt ved MSCI Nordamerika i DKK.
Indtjeningsvaeksten i de amerikanske selskaber var ikke
imponerende, dog med undtagelse af selskaber inden for
informationsteknologi, der klarede sig pant. Det var i 2.
kvartal primzrt selskaber i de mere stabile sektorer, som
sundhedspleje og telekommunikation, der udviste de
storste stigninger sammen med en rekke af
energiselskaberne.

Europa

De europziske aktiemarkeder, malt ved MSCI Europa i
DKK, opndede i 2. kvartal et negativi afkast p& 0,3 pct.,
hvilket bragte afkastet for 1. halvar ned pa -7,5 pct.
Markederne var pavirket af flere forhold, heriblandt
Brexit, der skabie usikkerhed om fremtiden, specielt for
de europziske banker og Sydeuropa generelt. Europa
kemper desuden fortsat med lav ekonomisk vakst, ogsa
pa mange af eksportmarkederne. GBP blev i lobet af 2.
kvartal svaekket med 4,7 pct. overfor DKK, hvorved den
samiede svazkkelse for 1. halvar blev pa 11,6pct.

Japan

Det japanske aktiemarked steg i 2. kvartal med 3,5 pct.
mélt ved MSCI Japan i DKK. Det pene afkast skyldes
alene valutaeffekter, idet JPY biev styrket med hele 12,2
pet. overfor DKK. For 1. halvar som helhed er det
japanske aktiemarked faldet 8,0 pct., trods en JPY-
styrkelse pa 14,3 pct. overfor DKK. Nér det japanske
aktiemarked har varet s underdrejet i 1. halvar skyldes
det iszr de eksportorienterede selskaber, heriblandt
bilselskaberne, der har haft det svaert. Dels med den lavere
eftersporgsel fra Kina og Emerging Markets og dels med
den styrkede JPY. Lag hertil et svagt privatforbrug og en
stigende frygt for at den meget lempelige pengepolitik
(Abenomics) ikke vil virke efter hensigten.

Emerging markets

MSCI's Emerging Market indeks malt i DKK gav et
positivt afkast pd 3,1 pet. i 2, kvartal. hvilket medfoerte, at
1. halvars afkast endte pa 3.7 pct.. Arsagen skal bl.a.
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findes i en vis rebound effekt fra et meget svagt 20135,
men ogsa de stigende olie- og révarepriser har haft en stor
effekt. Udviklingen var meget forskelligartet og mens
Brasilien, Chile og Rusland har draget nytte af de stigende
olie- og rAvarepriser, er der andre lande, heriblandt Kina,
som har oplevet en negativ udvikling i kelvandet pa
skuffende vaekst,

Danmark

De brede danske aktieindeks var ikke updvirkede af
rebound pa aktiemarkederne verden over og steg efter en
noget turbulent udvikling 1,3 pet. i 2. kvartal. Dette kunne
dog ikke kompensere for 1. kvartals negative udvikling og
1. halvér endte med et afkast pd -3.6 pct.. Iszr bankerne
har haft udfordringer, da de lavere renter udhuler
rentemarginalen og dermed indtjeningen.

Rentefaldet fra 1. kvartal fortsatte i 2. kvartal

EU-afstemningen i Storbritannien den 23. juni blev den
altoverskyggende begivenhed i 2. kvartal. Renten pé den
10-&rige tyske statsobligation ramte nye historiske
lavpunkter, og ultimo kvartalet blev den handlet til en
effektiv rente p -0,12 pct. Set over hele kvartalet faldt
renterne i de kortere lobetider, mens renten pd den 10-
arige og 23-4rige danske statsobligation faldt til
henholdsvis 0,08 pet. og 0,45 pct. Rentekurven blev
dermed vaesentligt fladere - specielt i de helt lange
lebetider. Danske realkreditobligationer klarede sig
generelt godt i forhold til danske statsobligationer. Den
generelt positive stemning pa realkreditmarkedet skyldes i
hej grad en stor kebsinteresse fra udenlandske investorer.
Danske realkreditobligationer er billigt prisfast i forhold

til europaiske alternativer, og udviklingen pa
valutamarkedel har gjort det mere attraktivt for specielt
amerikanske investorer at kebe danske obligationer
valutaafdakket

Rentefald, olieprisstigninger og ECB-stotte gav
medbvind til kreditobligationer

ECBs indlemmelse af sikre virksomhedsobligationer 1
opkebsprogrammet var igen i 2. kvartal en stark
katalysator for den generelle eftersporgsel pd
virksomhedsobligationer. Bedringen i den generelle
risikoappetit var ligeledes en understottende faktor, og da
der indenfor hejrentesegmentet er en relativt stor andel af
udstedelser fra energiselskaber, har en markant stigning i
olieprisen varet positivt, da det ¢r med til at mindske
konkursrisikoen i energisektoren.

Globale high yield obligationer opnéede i 2. kvartal et
afkast pa 4,7 pet., mélt ved Merrill Lynchs globale indeks
i DKK, mens afkastet var lidt svagere pd europaiske high
yield obligationer, der isoleret set steg 1,5 pct.. Investment
Grade obligationer gav til sammenligning et afkast pa 1,5
pct., malt ved Merrill Lynch Euro Corporate Index i
DKK.

Obligationer fra emerging markets (hard currency) ned i
2. kvartal godt af rentefald og ikke mindst stigning i olie-
og révarepriser og steg 4.7 pct. malt ved J.P. Morgans
EMBI-indeks 1 DKK. Lidt bedre gik det emerging
markets obligationer (local currency), der steg 5,5 pct.,
malt ved JP Morgan GBI-EM Global Diversified.

Udviklingen i udvalgte MSCl-indeks og OMXC (indekseret)
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Konjunktursituationen i den globale ekonomi forbliver
uklar. De okonomiske nogletal fra bdde USA. Europa og
Emerging Markets har — som i de foregdende kvartaler
varet blandede med stort set lige mange positive og
negative overraskelser, hvilket har fastholdt en generel
hoj grad af usikkerhed blandt ekonomiske iagttagere.
Langt hovedparten af de ekonomiske prognoser opererer
med et forsigtigt opsvingsscenario med lave, men
positive vakstrater, men alle erkender samtidig, at
risikoen for alternativet — et reelt konjunkturtilbageslag —
er betragtelig i den aktuelle situation. Usikkerhed om de
okonomiske udsigter — selv pa kort sigt — er sdledes nok
det vesentligste aktuetle budskab fra de ekonomiske
prognosemagere.

Hvad er det s, der gor prognoserne us@dvanlig usikre i
gjeblikket? Blandt de “ekonomiske™ faktorer er det
blandt andet holdbarheden af det amerikanske opsving,
der stilles spargsmélstegn ved. Opsvinget i USA fejrer i
ar syv ars fodselsdag, hvilket er begyndt at vise sig i de
okonomiske balancer. Arbejdsmarkedet er blevet
strammere, produktiviteten — og dermed profitterne — er
under pres, og historisk set “plejer” et opsving at vare
ved vejs ende efter syv ars fremgang. [ det lys vil det ikke
vaere en meget stor overraskelse, hvis opsvinget der ud i
lobet af 2017/18, men omvendt er det ikke et
hovedscenario, der optrder i ret mange ekonomiske
prognoser. Den seneste amerikanske
arbejdsmarkedsrapport, hvor beskaftigelsen kun steg
med 38.000 personer — den mindste stigning siden 2010 —
er blandt de vaesentlige negletal, som har givet nzring til
tvivlen om opsvingets holdbarhed.

Et andet akonomisk forhold, som ofte fremhaves som en
stor usikkerhedsfaktor, er situationen i1 Kina. Den
skonomiske vakst i Kina er aftagende, og den hidtidige
kinesiske “forretningsmodel” med industriproduktion,
investeringer og eksport som vasentligste vakstmotorer
er vholdbar pa sigt. Drejningen af skonomien hen mod
service og forbrug tager dog tid, og p& koriere sigt er der
en uigennemsigtig trussel fra de  historiske
overinvesteringer (boliger, infrastruktur og
produktionskapacitet) samt problemer med dérlige lan og
urentable statsejede virksomheder. | tilfelde af en hard
landing i Kina, vil Renminbien formentlig blive svakket
kraftigt. hvilket vil treekke bdde USA og Europa med ned.
Blandt de “geopolitiske™ forhold risikofaktorer kan
naevnes  udfaldet- af - det -amerikanske - preesidentvalg i
efterdret. Normalt har det ikke meget stor betydning for
de kortsigtede ekonomiske udsigter, hvem der valges
som prasident i USA. men i den aktuelle situation — med
en mulig valgsejr til Donald Trump og dermed mulige
begransninger i frihandel, begraensninger i adgangen til
det amerikanske arbejdsmarked samt underfinansierede

skattelettelser — kan det have en dempende betydning pa
investeringslysten bade i og udenfor USA. P4 tilsvarende
vis vil briternes nej til EU og den store usikkerhed om
konsekvenserne heraf heller ikke virke befordrende for
den globale ekonomiske vakst.

Med generelt lave vakstrater og lav inflation i alle
pkonomiske regioner og betragtelig usikkerhed om de
okonomiske udsigter selv pd kort sigt, har savel
finansmarkeder som centralbanker wvearet preget af
volatilitet i det seneste halve ar. Centralbankerne har
erkendt, at det i den aktuelle situation er bedre at vare for
lempelig fremfor for restriktiv i den pengepolitiske
implementering, hvorfor man i centralbankerne det meste
af &ret har tilstreebt ikke at skuffe finansmarkederne (ved
at stramme for meget eller lempe for Lidt).

For Federal Reserves vedkommende har det udfordrende
gkonomiske og finansielle milje sdledes spendt ben for
ambitionerne om at have renterne yderligere i ar efter
den forste spmde renteforhajelse i december.
Forventningen i Federal Reserve er fortsat, at der
kommer yderligere renteforhejelser, men centralbanken
har selv nedtonet forventningerne hertil til kun 1-2
renteforhojelser (af 25 basispunkter) i 2. halvéar. Til
sammenligning forventede centralbanken i december ikke
mindre end fire renteforhejelser i 2016. For ECB’s
vedkommende har man opretholdt en meget lempelig
retorik og konsekvent fulgt den op med nye tiltag, som
har til hensigt at stimulere europaisk ekonomi og
banker/finansmarkeder. S3 lenge, der ikke tegner sig et
mere cntydig positivt billede af udsigterne for den
globale okonomi, er det wvores forventning, at
centralbankerne vil fastholde den forsigtige (lempelige)
kurs ogsd i det kommende ar.

Med hensyn til de lange renter indtager vi fortsat et
forsigtigt standpunkt. P4 den ene side anerkender vi, at
pkonomisk og finansiel usikkerhed samt lempelige
centralbanker giver et generelt gunstigt milje for lange
obligationer. P4 den anden side er renterne kommet
meget langt ned — ogsé i forhold til vores fundamentale
rentemodeller, som ellers tidligere har peget pi
lave/faldende obligationsrenter. Med tyske 10-arige
statsobligationsrenter tet pd nul, har vi ikke haft den
store appetit pd keb af obligationer de seneste maneder.
Det kan sclvfelgelig hurtigt &ondre sig, hvis renter stiger
igen, eller hvis de okonomiske ogleller finansielle
udsigter forvaerres.
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Danske obligationer

Danske obligationsrenter har fulgt Tyskland nedefter og
ved indgangen til 3. kvartal ligger 10-&rige danske
statsrenter omkring 0,1% efier et rentefald pd nesten
20bp efter den engelske Brexit. Den danske krone er
samtidig blevet styrket og kronekursen pd 7,436 mod
EUR ligger pd et niveau hvor Nationalbanken typisk
intervenerer for at sveekke kronen. Valutareserven er dog
blevet nedbragt fra over 700 mia. kr. til ca- 400 mia. kr. i
lobet af 2015. Derfor mé det ogsd antages at vare
uproblematisk for Nationalbanken at ege valutareserven
ved at szlge kroner og kebe europziske obligationer
skulle dette vare nedvendigt for at fastholde
kronekursen.

[ realkreditmarkedet har rentefaldet givet anledning til
meget attraktive betingelser for lintagerne. Variabelt
forrentede 14n bundet til Cita renten udbydes med
negative lanerenter, selvom bidragssatserne medferer at
de samlede lantager-ydelser ikke bliver negative. 30-arige
fastforrentede ldn kan optages omkring kurs 97,4 i 2%
2047 og 2,5% lanene er lukket for udstedelse. Dermed
ligger de 30-&rige fastforrentede realkreditobligationer
teet pa de historisk haje kurser vi oplevede i fordret 2015.
Her 18 2% 2047 til sammenligning over kurs 98.

De attraktive refinansieringsmuligheder i fastforrentede
realkreditobligationer oger risikoen for dels hejere
konverteringsaktivitet ~ kombineret ~med  hejere

konverterbare udstedelse. Konverteringsrisikoen er dog
mindre sammenlignet med fordret 2015, fordi de mest
konverteringsvillige 1antagere med 3.5% lan allerede har
konverteret. Der er sdledes kun 63 mia. kr tilbage i 3,5%
lan, som kan konverteres og ca det halve i 4% lan. Samlet
set forventer vi konverteringer for 30 til 5¢ mia. kr. til 1.
oktober terminen, hvilket er noget lavere end de niveauer
pa over 100 mia. kr. vi sa til juli 2015 terminen.

Det lave renteniveau vil formodentligt friste mange
lantagere og udstedelsen af nye konverterbare
obligationer mé forventes at ligge pa heje niveauer de
naste uger. Dette oger risikoen for underperformance i
konverterbare obligationer. Samtidig er det dog vigtigt at
understrege, at konverterbare obligationer prisfastszttes
relativt billigt ndr man sammenligner med aiternative
investeringsmuligheder i statsobligationer og europzisk
realkredit. Den  optionsjusterede  merpr®mie i
konverterbare 2% obligationer ligger pd ca. [10bp i
forhold til statsobligationer, hvilket historisk set er en hej
merpremie. Vi vurderer derfor at man far god betaling
for risikoen i konverterbare obligationer, selvom hajere
udstedelser i den nzrmeste fremtid kan medfere
underperformance. Samtidig ser vi gode
investeringsmuligheder RTL obligationer med 3-5 érige
lebetid samt i udvaigte realkredit floaters, som typisk
betaler en ekstra merpraemie til RTL obligationerne.
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Indholdsfortegnelse

Nordeas officielle rapportering

Afkastoversigt

Obligationer
DKK & EUR Obligationer
Danske obligationer

Bilag - diverse

Beholdningsliste per: 30.06.2016
Transaktionsliste
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Absolut 1,62%

Relativ 0,37%

Afkastoversigt for aktivkiasser - kvartal til dato

Afkasti% Portefalje Benchmark Farskel
Total 1,62 1,25 0,37
Aktier 0,00 3,46 0,00
Internationale aktier 0,00 3,46 0,00
Equities Global MP Common 0.00 3.46 0.00
Obligationer 1,63 1,12 0,50
DKK & EUR Qbligationer 1,32 0,72 0,60
Danske obligationer 1,32 0,72 0,60
Emerging Market obligationer 5,67 7.57 -1,90
Nordea tnvest Hajrentelande 5.67 7.57 -1.90
Investment Grade kreditobligationer 0,00 1,67 1,67
NIE Euro Invesiment Grade 0,00 1,67 -1,67
High Yield obligationer 0,99 0,00 0,99
Nordea Invest European High Yield 0,99 0.00 0.99
e -
Afkastoversigt for aktivklasser - ar til dato
Afkast i % Portefolje Benchmark Forskel
Total 3,52 1,87 1,65
Altier 0,00 -1,88 0,00
Internationale aktier 0,00 -1.88 0,00
Equities Global MP Common 0,00 -1,88 0,00
Obligationer 3,53 2,03 1,50
DKK & EUR Obligationer 2,94 1,58 1,36
Danske obligationer 2,94 1,58 1.36
Emerging Market obligationer 10,61 7.53 3.08
Nordea Invest Hejrentelande 10,61 7.53 3,08
Investment Grade kreditobligationer 2,92 4,10 -1,18
NIE Euro Investment Grade 2,92 4,10 -1,18
High Yield obligationer 1,35 0,00 1,35
Nordea Invest European High Yield 1,35 0,00 1,35

b
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Resultat - kvartat til dato

Kvt. til dato
Aktiv Markedsvaardi Markedsvard
fordeling 2016-03-31 Pengestrem Aflast 2016-06-30
Total 72.809.766 -184 1.182.070 73.991.652
Obligationer 72.653.325 64 1.181.972 73.835.233
DKK & EUR Obligationer 66.166.400 0 871.873 67.038.272
Danske obligationer 66.166.400 0 871.873 67.038.272
Emerging Market obligationer 5.251.627 0 297.845 5.549.472
MNordea Invest Hejrenlelande 5.251.627 o 297.845 5.549.472
Investment Grade kreditobligationer 2.485 0 1] 2.485
NIE Eurg Investment Grade 2.485 0 0 2.485
High Yield obligationer 1.232.813 64 12.255 1.245.004
MNordea Invest European High Yield 1.232.813 -64 12.255 1.245.004
Kontant 156.441 -119 97 156.419
Kontant allokering 156.441 -119 97 156.419
Pengemarkedskonto 156.441 -119 97 156.479
Resuitat - ar til dato
Ar til dato
Aktiv Markedsvaerdi Markedsvardl
fordeling 2015-12-31 Pengestrem Afkast 2016-06-30
Total 71.589.043 -112.874 2.515.484 73.991.652
Obligationer 71.586.172 -266.162 2.515.224 73.835.233
DKK & EUR Obligationer 62.976.614 2.180.449 1.881.210 67.038.272
Danske obligationer 62.976.614 2,180,449 1.881 210 67.038.272
Emerging Market obligationer 5.072.217 -53.807 531.062 5.549.472
Nordea Invest Hajrentelande 5.072.217 -53.807 531.062 5.549.472
Investment Grade kreditobligationer 3.537.340 -3.628 368 93.513 2.485
NEE Euro Investment Grade 3.537.340 -3.628.368 93.513 2.485
High Yield abligationer 0 1.235.564 9.440 1.245.004
Nordea Invest European High Yield 0 1.235.564 9.440 1.245.004
Kontant 2.871 153.288 260 156.419
Kontant allokering 2871 153.288 260 156.419
Pengemarkedskonto 2.871 153.288 260 156.419
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Aktivfordeling Aftribution fra aktivklasser - kvartal til dato
Aktiv Papir
= OKK & EUR Obligationer (90.60%) Bidragi % fordeling udvaigeise Bidrag
gy Emerging Market obligationer
T (7.50%) Total -0,13 0.50 0,37
BN Others
Aktier -0,12 0,00 -0,12
Obligalioner 0,01 0,50 0,50
DKK & EUR Obligationer -0,01 0,54 0,54
Emerging Market obligationer 0.13 0,14 0,01
Investment Grade kreditobligationer -0,03 0,00 -0.03
High Yield obligationer 0,00 0,00 0,00
ontant 0,00 0,00 0,00
LUTAE I L R
I D 18705 3300
Afkastbidrag fra aktivklasser - kvartal til dato Afkastbidrag fra aktivklasser - ar til dato
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Aktiviordeling
Asset allocation limits LimitMin LimitMax Portefolje
Rentebarende aktiver
Dangk stat- og boligkredil 0.00 100,00 90,13
Emerging markets obligationer 0,00 10,00 7.46
Kreditobligationer 0,00 10,00 1.68
Modificeret varighed 3.00 5,00 2,81
Kontantallokering
Kontant 4,00 20,00 0,69
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Karakteristika for portefalien Afkast -1 ar
Negletal Portafelje Benchmark 500
Markedsvazrdi (mio.) 73,99 .
Antal beholdninger 439.00 2.636,00 380 g
Standardafvigelse (%) 1,60 2,16 2 ollE
Tracking error (%} 204 7 ’ g
Sharpe ratio (%) 2.44 0,93 g 2 %
Information ratio (%) 0,93 n
Treynor (%) 11,83 380 2
1,501~ T -6.00
€ T 9 s
) &%‘ %}a %_‘,’ ‘L:& %‘ﬁ- % % %-%‘ %} %%‘ %
=== Acc_Poniolio {RHS) Ace_Benchmark {RHS)
MW Portfolic (LHS) ! Benchmark (LHS}

Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkasti % Portefolje Benchmark Forske! Afkasti % Portefelje Benchmark Forsket
Total 3,52 1.87 1,65 Total 3,38 1,87 1,49
2. kvartal 1,62 1,25 0,37 2. kvartal 1,62 1.25 0,37

Juni 0,90 0,63 0,28 Juni 0,90 0,63 0,27

Maj 0,54 0,56 -0,02 Maj 0,54 0,56 -0,02

April 0,17 0,06 0,11 April 017 0,06 0,11
1. kvartal 1.87 0,61 1,26 1. kvartal 1M 0,61 1,10

Marts 0,65 0,10 0,54 Marts 0.65 0,10 0,55

Februar 0,41 0,22 0,19 Februar 0,41 0,22 0,19

Januar 0,80 0,28 0,52 Januar 0.64 0.28 0,36
Benchmark sammensztning

Afkasti %

Benchmark Vagti% KTD ATD
MSCI World (NDR) 5.00 3,46 -1,88
EFFAS Denmark 3-5 85.00 0,72 1,58
JP Morgan EMBI Global diversified 5,00 7.57 7.53
Merrill Lynch EMU Corporate Index Hadged DKK 5,00 1,67 4,10
Total 100,00 1,25 1,87

ILH D S2 T
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Afkast - ar til dato - overblik

Basis nagletal

Afkast | % Portefalje Portefalie
Markedsvazrdi (mio.) 67,04
Total 2194 Antal beholdninger 22,00
Antal udstedere 4,00
Varighed 6,51
2lkeartal 132 yarrigeret varighed 3,11
Juni 072 Konveksitet -1.32
Maj 0,57 Etfektiv rente (%) 1,76
Aprit 003 Gns. udlebstid (ar) 1,77
Standardafvigelse 1,65
1. kvartal 1,60 Tracking error 1,56
Marts 0,42 Information ratio 1,15
Februar .29
Januar Q.88 "MiD 1y
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter Korr. varighed
Vagti% Portefalie 4,40
Inkonverterbar realkredit 55,58 4,20+
Konverterbar realkredit 42,88 ’
Danske statsobligationer 1,39 4,00+
Kontant allokering 0,16 2 2504
Total 100,00 §F
= 3604
L T 2
3.40 1
3.20-
3.00 T o o % 3 % % %
%, B 2. B, %
> B 5 B R R R RRRYY
s Portiolio
Horisontafkast - 12 méneder Neglerenterisiko
Portefalje  Noglerenterisiko Portefolle
Rentefald {-50bp} 247 2ar 0,84
Uazndret 1,43 S5ar 0.68
Rentestigning {+50bp) 0,23 104 0,94
30 ar 0.47
AT LT Total 3,13

Wit 1280178
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Nordea Investment Management (NIM) modiager visse oplysninger i rapporteringsmaterialet ({x veerdianszutelse al vardipapirer.
ratings og information om masterdata) fra eksterne informationsudbydere. Selvom oplysningerne indhentes fra kilder, der anses for at
vere palidelige. er hverken NIM eller informationsudbyderne ansvarlige for fgjl, (orsinkelser, afbrydelser eller udeladelser i
forbindelse med oplysningerne. NIM og de eksterne informationsudbydere kan ik ke garantere, at oplysningerne er nojagtige.
(uldstzzndige eller helt opdaterede. Informationsudbyderne har ophavsret eller andre immaterielle rettigheder til oplysningerne.
Selvom NIM har sogt at sikre. at oplysningerne afgivet i den daglige rapportering cr nojagtige. fuldstzndige og palidelige (herunder,
men ikke begranset til. vaerdiansaticlse og opgorelser over transaktioner og beholdninger). patager NIM sig intet ansvar herfor.
Brugerne af oplysningerne accepterer, at oplysningerne kan xndres uden varsel.

Visse informationsudbydere kraever en direkie relation med kunden for at tillade. at NIM udsender fx ratingmeddelelser. NIM giver
kun disse oplysninger il kunden. hvis en sidan relalion etableres. og kunden skal orientere NIM. hvis en sddan relation med
informationsudbyderen opherer.

Oplysningerne i rapporleringen ma 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 informationsudbydernes anbefaling om at
kobe, szlge eller ¢je de pigaldende verdipapirer eller treefle andre investeringsbeslutninger, Informationsudbyderne har ingen
kontrol over eller indflydelse pd. hvem der modtager oplysningerne. og er ikke ansvarlige for oplysningernes levering, modtagelse
eller indhold. Informationsudbyderne er under-ingen omstendigheder ansvartige-fordirekte. indirckte. serlige skadereller
folgeskader i forbindelse med anvendelsen al data eller oplysninger i rapporten,



