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Afkastoversigt

Slagelse Kommine - Frie midler Absolut -0,78% Relativ -0,37%
Afkastoversigt for aktivklasser - maned til dato
Afkasti % Portefalje Benchmark Forskel
Total 0,78 -0,41 0,37
Aktier 8,11 8,49 0,38
Internationale aktier -8,11 -8,49 0,38
NIE Globale Stabile Aktier- Etisk Tilvalg -6,15 -8,49 2,356
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk -10,08 -8,49 -1,59
Nordea invest Emerging Stars -3,81 -3,60 -0,22
Obligationer 0,19 0,03 0,16
DKK & EUR Obligationer 0,07 0,00 0,07
Danske obligationer 0,07 0,00 0,07
Emerging Market obligationer 3,08 0,37 2,70
NIE Emerging Market Obligationer 1.42 0,37 1,05
Nordea Invest Hajrentelande 10,36 0,37 9,99
Investment Grade kreditobligationer 0,00 0,17 0,17
NIE Euro Investment Grade 0,00 0,17 -0,17
NIM iD 17198/3984
Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal til dato
Afkasti % Portefalje Benchmark Forskej
Total -1,07 -0,33 -0,74
Aktier -9,78 -11,96 2,19
Intemationale aktier -9,78 -11,96 2,19
NIE Globale Stabile Aktier- Etisk Tilvalg -6,06 -11,96 5,91
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk -12,87 -11,96 -0,91
Nordea Invest Emerging Stars -5,44 -5,92 0,48
Obligationer 0,10 0,30 -0,20
DKK & EUR Obligationer 0,35 0,35 0,00
Danske obligationer 0,35 0,35 0,00
Emerging Market obligationer -0,47 0,40 -0,86
NIE Emerging Market Obligationer -2,07 0,40 -2,47
Nordea Invest Hegjrentelande 6,58 0,40 6,18
Investment Grade kreditobligationer 0,00 -0,65 0,65
NIE Euro Investment Grade 0,00 -0,65 0,65
NiM iD 37456/4982
Afkastoversigt for aktivklasser - ar til dato
Afkast i % Portefolje Benchmark Forskel
Total 0,50 0,22 -0,72
Aktier -4,76 -3,89 -0,88
Interationale aktier -4,76 -3,89 -0,88
NIE Globale Stabile Aktier- Etisk Tilvalg 2,65 -3,89 6,44
Nordea Invest Engros Intemnationale Aktier - Etisk -5,94 -3,89 -2,08
Nordea Invest Emerging Stars -15,59 -10,07 5,52
QObligationer 0,04 0,40 -0,44
DKK & EUR Obligationer 0,86 0,46 0,39
Danske obligationer 0,86 0,46 0,39
Emerging Market obligationer 6,83 0,80 -7,63
NIE Emerging Market Obligationer 8,45 0,80 -9,25
Nordea Invest Hajrentelande 0,78 0,80 -0,01
Investment Grade kreditobligationer 0,00 -1,29 1,29
NIE Euro Investment Grade 0,00 -1,29 1,29
High Yield obligationer 0,50 0,00 0,50
Nordea Invest European High Yield 0,50 3,60 -3,10

NiM iD 17194/3080
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Resultat - maned til dato

Maned til dato

Aktiv Markedsvzerdi Markedsvaerdi
fordeling 2018-11-30 Pengestrom Afkast 2018-12-31
Total 202.845.118 -136 -1.573.733 201.271.250
Aktier 23.673.632 623.593 -1.922.997 22.374.228
Intemationale aktier 23.673.632 623.593 -1.922.997 22.374.228
NIE Globale Stabile Aktier- Etisk Tilvalg 8.388.181 -7.822.808 -515.502 49.871
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 12.272.253 11.294.352 -1.292.595 22.274.011
Nordea invest Emerging Stars 3.013.199 -2.847.952 -114.900 50.346
Obligationer 178.975.003 -1.214.180 349.264 178.110.087
DKK & EUR Obligationer 161.491.825 16.424.120 101.132 178.017.077
Danske obligationer 161.491.825 16.424.120 101.132 178.017.077
Emerging Market obligationer 17.483.177 -17.638.300 248.132 93.010
NIE Emerging Market Obligationer 15.796.495 -15.946.236 224,392 74.652
Nordea Invest Hajrentelande 1.686.682 -1.692.064 23.740 18.358
Kontant 196.483 590.451 0 786.935
Kontant allokering 196.483 590.451 (] 786.935
Pengemarkedskonto 196.483 590.451 0 786.935
NIM ID 17202/3088
Resultat - kvartal til dato
Kvt. til dato
Aktiv Markedsveerdi Markedsvaerdi
fordeling 2018-09-30 Pengestrem Afkast 2018-12-31
Total 203.777.643 -322.136 -2.184.257 201.271.250
Aktier 24.111.010 623.593 -2.360.375 22.374.228
Interationale aktier 24.111.010 623.593 -2.360.375 22,374.228
NIE Globale Stabile Aktier- Etisk Tilvaig 8.380.273 -7.822.808 -507.595 49.871
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 12.6665.609 11.294.352 -1.685.951 22.274.011
Nordea Invest Emerging Stars 3.065.128 -2.847.952 -166.829 50.346
Obligationer 179.148.149 -1.214.180 176.118 178.110.087
DKK & EUR Obligationer 161.042.614 16.424.120 550.343 178.017.077
Danske obligationer 161.042.614 16.424.120 550.343 178.017.077
Emerging Market obligationer 18.105.535 -17.638.300 -374.226 93.010
NIE Emerging Market Obligationer 16.358.931 -15.946.236 -338.043 74.652
Nondea Invest Hajrentelande 1.746.604 -1.692.064 -36.183 18.358
Kontant 6518.483 268.451 0 786.935
Kontant allokering 518.483 268.451 0 786.935
Pengemarkedskonto 518.483 268.451 0 786.935

NIM 1D 374568/4874
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Resultat - ar til dato

Aktiv
fordeling

Total

Aktier
Internationale aktier
NIE Globale Stabile Aktier- Etisk Tilvalg
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk
Nordea Invest Emerging Stars

Obligationer

DKK & EUR Obligationer
Danske obligationer

Emerging Market obligationer
NIE Emerging Market Obligationer
Nordea Invest Hejrentelande

High Yield obligationer
Nordea Invest European High Yield

Kontant
Kontant allokering
Pengemarkedskonto

NiM ID 17201/3987
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Markedsvaerdi
2017-12-31

204.945.518

24,792.519
24.792.519
8.731.967
12.450.832
3.600.719

179.279.731
162.706.088
162.706.088
10.691.842
8.797.528
1.894.314
5.881.801
5.881.801

873.267
873.267
873.267

Ar'til dato
Pengestram

-2.660.203

-1.489.473
-1.489.473
-8.910.625
10.419.725
-2.998.573

-1.080.514
13.995.513
13.995.513
-9.164.946
-7.425.747
-1.739.199
-5.911.080
-5.911.080

-90.217
-90.217
-90.217

Markedsvardi
Afkast 2018-12-31-
-1.014.065 201.271.250
-928.819 22.374.228
-928.819 22.374.228
228.528 49.871
-506.547 22.274.011
-560.800 50.346
-89.131 178.110.087
1.315.476 178.017.077
1.316.476 178.017.077
-1.433.886 93.010
-1.297.129 74.652
-136.757 18.358
29.279 0
20.279 [
3.884 786.935
3.884 786.935
3.884 786.935
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Aktivfordeling Attribution fra aktivklasser - maned til dato
Aktiv Papir
e DKK & EUR Obgationer (85,45%) Bidrag i % fordeling udvzlgelse Bidrag
m Internationale aktier (11, 12%)
. Others Total -0,56 0,19 0,37
Aktier -0,53 0,04 0,49
Internationale aktier 0,00 0,04 0,04
Obligationer -0,03 0,15 0,12
DKK & EUR Obligationer 0,00 0,05 0,05
Emerging Market obligationer 0,03 0,07 0,10
Investment Grade kreditobligationer -0,01 0,00 -0,01
Kontant 0,00 0,00 0,00
NiM ID 18078/4099 !
NIM ID 16708/3496
Afkastbidrag fra aktivklasser - maned til dato Afkastbidrag fra aktivklasser - kvartal til dato
Bidrag i % Portefplje  Benchmark Forskel Bidragi% Portefelje Benchmark Forskel
Total -0,78 -0,41 <0,37 Total -1,07 -0,33 -0,74
Aktier -0,95 -0,43 0,51 Aktier -1,16 -0,62 -0,54
Internationale aktier -0,95 -0,43 0,51 Internationale aktier -1,16 0,62 -0,54
Obligationer 0,17 0,03 0,14 Obligationer 0,09 0,29 -0,20
DKK & EUR Obligationer 0,05 0,00 0,05 DKK & EUR Obligationer 0,27 0,30 -0,02
Emerging Market obligationer 0,12 0,02 0,10 Emerging Market obligationer -0,18 0,02 -0.21
Investment Grade kreditobligati Investment Grade kreditobligati
oner 0,00 0,01 -0,01 oner 0,00 -0,03 0,03
NIM ID 16578/3367 NIM ID 18587/3375
Afkastbidrag fra aktivklasser - ar til dato Aktivfordeling
Bidrag i % Portefalje Benchmark Forskel Asset Allocation Limits LimitMin  LimitMax Portefalje
Total 0,50 0,22 -0,72 Diverse
Investment grade, high yield, EM obligation
Aktier -0,46 -0,16 0,30 er og aktier 0,00 80,00 11,03
Intemationale aktier -0,46 -0,16 -0,30
L Rentebzerende aktiver
Obligationer 00 0:36 '°'4z Emerging Market Obligationer 0,00 10,00 0,00
DKK & EUR Obligationer 0.65 0,39 026 |hvestment Grade corporate Bonds 0,00 10,00 0,00
Emerging Mg”‘e‘ °'?"%?“‘;?e' _ -0.71 0,05 0.76  podificeret varighed 3,00 5,00 3,42
Investment Grade kreditabligat 0,00 -0,06 0,06 Stats- og realkreditobligationer 000 100,00 86,71
High Yield obligationer 0,01 0,00 0,01 Virksomhedsobligationer High Yield 0,00 0,00 0,00
NIM 1D 165953363 Kontantallokering
Kontant 0,00 20,00 2,13
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Karakteristika for portefeljen Afkast-1ar

Negletal Portefolje Benchmark 1,00 il
Markedsvaerdi (mio.) 201,27

Antal beholdninger 328,00 5.411,00

Standardafvigelse (%) 1,89 1,34 £
Tracking error (%) 1,11 S g
Sharpe ratio (%) 0,27 0,14 ¥ 2
Information ratio (%) -0,62 2 %
Treynor (%) -0,44 ;—:

NIM ID 17140/3928

Jan  Feb Mar Apr Ma  Jw  Jd Aug  Sep Okt  Nov Dec
Mg M8 M8 M8 18 18 Y8 18 18 48 18 18

S Acc_Portfolio (RHS) = Aco_Benchmark {(RHS)

B Portfoio (LHS) WM Benchmark (LHS)

NIM [D 15575/67

Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkast i % Portefolje Benchmark Forskel Afkasti % Portefalje Benchmark Forskel
Total -0,50 0,22 -0,72 Total -0,65 0,22 -0,87
4, kvartal -1,07 -0,33 0,74 4. kvartal -1,07 -0,33 -0,74
December -0,78 0,41 -0,37 December -0,78 -0,41 -0,37
November 0,41 0,16 0,26 November 0,41 0,16 0,26
Oktober -0,71 0,08 -0,63 Oktober 0,71 -0,08 -0,63
3. kvartal 0,66 0,14 0,52 3. kvartal 0,66 0,14 0,52
September 0,08 0,12 0,21 September 0,08 0,12 0,21
August 0,13 0,25 0,12 August 0,13 0,25 -0,12
Juli 0,44 0,02 0,43 Juli 0,44 0,02 0,43
2. kvartal 0,76 0,84 -0,08 2. kvartal 0,76 0,84 -0,08
Juni -0,08 -0,08 0,01 Juni -0,08 -0,08 0,01
Maj 0,59 0,83 0,24 Maj 0,59 0,83 -0,24
April 0,25 0,09 0,16 April 0,25 0,09 0,16
1. kvartal -0,84 -0,43 -0,41 1. kvartal -0,99 -0,43 -0,56
Marts 0,11 0,20 -0,09 Marts 0,11 0,20 -0,09
Februar -0,74 -0,06 -0,68 Februar 0,74 -0,06 -0,68
Januar -0,20 -0,56 0,36 Januar -0,36 -0,56 0,21
NIM 1D 15873/365 NIM ID 16239/731

Benchmark sammenseetning

Afkasti %
Benchmark Vagti % MTD ATD
MSCI World (NDR) 5,00 8,49 -3,89
70%NDA Govt CM3+30%NDA Govt CM5 85,00 0,00 0,46
JP Morgan EMBI Global diversified 5,00 0,37 0,80
ICE BofAML EMU Corporate Index Hedged DKK 5,00 0,17 -1,29
Total 100,00 0,41 0,22

NIM ID 17130/3918
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Nordea Invest Emerging Stars

Aktier: Internationale aktier

Afkast - ar til dato - overblik

Afkast i % Portefolje
Total -15,59
4, kvartal -5,44
December -3,81
November 6,24
Oktober -7,46
3. kvartal -4,80
September -2,54
August -3,07
Juli 0,78
2, kvartal -1,17
Juni -2,51
Maj 1,27
April 0,11
1. kvartal 5,13
Marts -4,45
Februar -3,07
Januar 2,43

NIM 1D 38250/5167
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Danske obligationer

Obligationer: DKK & EUR Obligationer

December 2018

Afkast - ar til dato - overblik Basis nogletal
Afkast i % Portefalje Portefolje
Markedsveerdi (mio.) 178,02
Total 0,86 Antal beholdninger 49,00
Antal udstedere 6,00
Varighed 5,86
4. kvartal 0,35 \comigeret varighed 3,44
December 007 konveksitet -1,46
November 0.22 Effautiv rente (%) 1,38
Oktober 0,06 Gns. udisbstid (ar) 10,81
Standardafvigelse 117
3. kvartal 0,01 Tracking emor 0,58
September -0,12 Information ratio 0,65
August 0.30 1o 136271302
Juli 0,18
2. kvartal 0,49
Juni 0,15
Maj 0,52
April -0,18
1. kvartal 0,02
Marts 0,91
Februar -0,41
Januar 0,47
NIM ID 38248/5167
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter Korr. varighed
Vagti % Portefolje 400
Inkonverterbar realkredit 51,11
Konverterbar realkredit 33,65
Danske statsobligationer 13,52 3809
Kontant allokering 1,72
Total 100,00 §
S 3604
NI 1D 36712/4737 5
'3
3,40+
320
Jan Feb Mar  Apr Maj Jun Jul Aug  Sep Okt Nov Dex:
"8 18 18 "8 18 18 8 18 18 "8 18 18
W Portfolio
NIM 1D 18327/4169
Horisontafkast - 12 maneder Neglerenterisiko
} Portefalje Neglerenterisiko Portefelje
Rentefald (-50bp) 271 24r 0,74
Uaendret 1,44 Sar 0,79
Rentestigning (+50bp) -1,10 104r 1,48
NiM ID 1356/1356 30 ar 0,46
Total 3,46
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Markedsudvikling Q4

Barske vilkir for de finansielle markeder i 4. kvartal

Hvis 2. og 3. kvartal overraskede positivt, gjorde 4.
kvartal det modsatte. De globale aktier oplevede sledes i
oktober et markant fald og niede pé et tidspunkt nasten
niveauet for, hvorndr man kalder det en korrektion (-
10%). Baggrunden var pengepolitiske stramninger,
makropkonomisk svaghed og politisk usikkerhed.
Sidstneevnte primeert relateret til den eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Med til at oge
nervesiteten var en reekke udfordringer i Europa —
heriblandt Italiens udfordringer med budgettet, svage
negletal, Brexit samt Angela Merkels udfordringer i
Tyskland.

November blev endnu en méned pa de finansielle
markeder med store kursudsving preget af tovtrakkeriet
mellem et fortsat nogenlunde robust globalt vakstbillede
og tiltagende pengepolitiske stramninger i bidde USA og
Europa. Hertil var det igen politik der satte dagsordenen.

Udviklingen pa de finansielle markeder var i december i
endnu hgjere grad negativt pavirket af bekymring over de
fremtidige globale vakstudsigter samt den eskalerende
handelskrig mellem USA og Kina. Fortsatte italienske
budgetproblemer, IT-aktiernes nedtur (bl.a. nedjustering
fra Apple), markante olieprisfald samt Brexit bidrog
ligeledes til den negative stemning. Som om ovenstdende
ikke var nok, bidrog Donald Trumps uforudsigelige
ageren med bl.a. tweets, ligeledes til usikkerhed og store
udsving pa de finansielle markeder. Som folge af de
barske vilkar og kraftigt faldende appetit pa risiko, endte
4. kvartal med markante fald p4 de internationale aktie-
og kreditmarkeder. MSCIs Verdensindeks malt i DKK,
endte séledes med at falde 12,0 pct. i 4. kvartal, hvilket
medforte, at afkastet for hele 2018 endte p4 -3,9 pet. For
danske investorer i udenlandske vardipapirer hjalp det
dog lidt pa humeret, at dollaren i 2018 blev styrket med
5,3 pct. Styrkelsen kommer bl.a. pd baggrund af fire
renteforhejelser fra den amerikanske centralbank pé hver
0,25 procentpoint, og en betydeligt steerkere skonomisk
vakst end resten af verden.

USA

Det amerikanske aktiemarked faldt i 4. kvartal med 12,4
pct. mélt ved MSCI Nordamerika i DKK, hvilket bragte
afkastet for 2018 ned p4 -0,8 pct. Det hérde 4. kvartal
skyldes i stor udstreekning de ovenfor naevnte faktorer,
heriblandt centralbankens strammere pengepolitik, frygt
for aftagende vaekst og handelskrigen mellem USA og
Kina. Markante skattelettelser, ogede offentlige
investeringer samt en generelt steerk indtjeningsudvikling
var dog medvirkende &rsager til, at det amerikanske

aktiemarked klarede sig markant bedre end de evrige
regioner.

Furopa

De europziske aktiemarkeder, mélt ved MSCI Europa i
DKK, var ogsd praeget af de barske vilkér pé de
finansielle markeder i 4. kvartal og realiserede et negativt
afkast pd 11,3 pct. Det svage kvartalsafkast trak det
samlede afkast for 2018 ned pé -10,4 pct. Det negative
afkast skyldes iser investorernes reaktion pi overaskende
svag ekonomisk vakst i Europa, lav indtjeningsudvikling
i toneangivende selskaber, Brexit, budgetproblemer i
Italien, handelskrig samt at den europziske centralbank,
ECB, forlod den lempelige pengepolitik og stoppede
opkeb af obligationer.

Japan

Det japanske aktiemarked faldt i 4. kvartal med 12,8 pct.
mélt ved MSCI Japan i DKK, hvilket medferte at 2018
endte i negativt terreen med 8,3 pet. Den japanske
gkonomi har som andre regioner ogsé varet ramt af
lavere kinesisk vaekst, handelskrig med USA, lavere
indtjeningsforventninger, samt et faldende privatforbrug,
Styrkelsen af yen pé 8,1 pct. i 2018 overfor danske
kroner har varet gunstig for danske investorer, og
afdempet en del af faldet.

Emerging Markets

MSCI's Emerging Market indeks mélt i DKK faldt i 4.
kvartal med 5,9 pct., hvilket nedbragte afkastet for hele
2018 til -10,1 pct. Emerging Markets var i 4. kvartal
dermed det segment, der klarede sig relativt bedst i
forhold til de ovrige aktiemarkeder. Arsagen til dette skal
findes i, at investorerne har revurderet de negative
konsekvenser af renteforhgjelserne i USA. Det &ndrer
dog ikke pd, at Emerging Markets generelt har haft det
sveert i 2018, primart som folge af overaskende svag
veekst i Kina, amerikanske renteforhgjelser, en styrket
dollar samt prisfald pa olie og andre rivarer.

Danmark

Det brede danske aktieindeks, OMX Copenhagen (Gross)
faldt med 10,1 pct. i 4. kvartal, hvilket medferte at det
samlede afkast for 2018 endte pa -7,9 pct. Lidt bedre end
udviklingen generelt pa det europziske aktiemarked, der
faldt 10,4 pct., mélt i DKK. Det danske aktiemarked har i
2018 iszr varet preget af negative historier omkring
bankerne, der fylder meget malt p4 markedsveerdi i det
samlede indeks, men ogsa negative udmeldinger fra NKT
Holding og Pandora har trukket ned. Danske selskabers
forventninger til den fremtidige indtjening ligger dog
fortsat i den gode ende relativt til gvrige aktiemarkeder.
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Uroen p4 aktie- og kreditmarkeder fik investorerne til
at sege sikker havn

Iszr 4. kvartal blev som navnt oven for preeget af
veekstbekymringer, politisk uro og kursfald pa aktie- og
kreditmarkederne. Dette var imidlertid gunstigt for
danske stats- og realkreditobligationer, der i sddanne
markeder opfattes som sikker havn (safe haven) af
investorerne. P4 denne baggrund faldt sivel de korte som
de lange renter i 4. kvartal.

Realkreditobligationer havde svert ved at folge
kursstigningerne pa lange statsobligationer, der fulgte
rentefaldet i 4. kvartal, og rentespaendet til
statsobligationer blev udvidet en del pa specielt de
konverterbare obligationer. Set over hele ret gav danske
realkreditobligationer dog generelt et afkast pd niveau
med sammenlignelige danske statsobligationer, Det
negative bidrag fra spaendudvidelser blev modsvaret af et
hajere labende afkast. De fastforrentede konverterbare
obligationer blev desuden understattet af lav
rentevolatilitet og lave indfrielser.

Overordnet set har renten pa den 2-arige danske
statsobligation ligget nogenlunde stabilt i 2018.
Nationalbanken holdt styringsrenterne ueendret, og
forventningerne til renteforhgjelser fra 2019 blev
nedtonet i takt med at de globale vaekstudsigter blev
forverret. De lange renter har ogsa ligget stabilt, men set

over hele dret faldt renten pa den 10-4rige danske
statsobligation med 0,25 procentpoint til 0,22 pct., hvilket
er det laveste niveau siden efterret 2016.

Negativ stemning og faldende risikoappetit ramte
kreditobligationerne i 4. kvartal

De mere risikobehzftede obligationstyper var i 4. kvartal
smittet af den generelt negative stemning og faldende
risikoappetit. Emerging Markets statsobligationer udstedt
i hard valuta realiserede i 4. kvartal siledes et negativt
afkast pa 2,2 pct., mens Emerging Markets
statsobligationer udstedt i lokal valuta steg derimod i 4.
kvartal med 3,8 pct., primeert som felge af styrkelse af
Emerging Markets valutaer over for dollaren. Begge
typer af Emerging Markets obligationer blev i 2018 dog
trukket ned af den generelt negative stemning omkring
Emerging Markets og for aret som helhed endte det med
tab for de to typer af Emerging Markets obligationer pa
henholdsvis 7,2 pet. og 1,3 pct. Globale high yield
obligationer var ogsa negativt pavirket af den faldende
risikoappetit og realiserede et negativt afkast p 4,1 pet. i
4. kvartal, hvilket igen bragte afkastet for 2018 ned p4 -
4,4 pct. Amerikanske high yield obligationer var pa
grund af en hej andel energiselskaber ekstra ramt, idet
olieprisen samtidig faldt markant. Konsekvensen blev et
negativt afkast pa 5,4 pct. milt i DKK, hvilket medforte
at 2018 endte med et afkast pa -4,8 pct.

105,00 Udvikling i udvalgte indeks
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Investeringsstrategi

2018 var pd mange mader et skelszttende ar for
verdensgkonomien. Flere &rs optur pa aktie- og
kreditmarkederne blev aflest af turbulens og kursfald, og
for s vidt angik skonomisk vaekst, blev den synkrone
optur i 2017 aflast af en tvedeling tvaers over
verdenshavene, hvor amerikansk ekonomi buldrede
videre, mens Emerging markets, Japan og iseer Europa
skuffede i forhold til forventningerne. Forventningerne til
2018 var ellers haje efter den sterke optur i 2017, men i
bagklogskabens lys var 2017 nok mest af alt et heldigt
sammentrzef af en razkke vakststimulerende forhold,
herunder en super lempelig global pengepolitik,
ekspansiv finanspolitik i blandt andet USA og Kina og
generelt fraveer af geopolitiske konflikter, der kunne
skade opsvinget.

Rammebetingelserne for 2018 var anderledes vanskelige.
Pengepolitikken blev veesentlig mindre lempelig — serligt
1 USA men ogsé i Europa/Asien — og handelskrigen
mellem USA og flere af dets storste samhandelspartnere
blussede for alvor op med indferelsen af en rakke
tariffer. Samtidig var brentolieprisen steget fra omkring
50 USD/tende i 2016/2017 til op mod 80 USD/tende
medio 2018, ligesom euroen gennem 2017 var styrket fra
kurs 1,05 til kurs 1,25 over for US-dollar. Disse faktorer
lagde en effektiv deemper pé den gkonomiske vakst i
2018 med undtagelse af i USA, hvor den lempelige
finanspolitik fortsat drev ekonomien fremad med et
direkte vaekstbidrag i sterrelsesordenen 2% af BNP.

P4 teersklen til 2019 ser udsigterne for den globale
pkonomi i bedste fald uklare ud, og vi er ikke overbeviste
om, at vekstbetingelserne bliver mindre udfordrende i
2019, end de var i 2018. P4 det overordnede plan er
verdensekonomien pa vej ned i industrikonjunkturcyklen
som konsekvens af den globale likviditetsopbremsning,
der folger af den strammere pengepolitik (hgjere renter i
USA og opher af kvantitative lempelser i Europa) samt
aftagende global handel som falge af USA’s
protektionistiske handelstiltag. P4 den baggrund
forventes Europa og Japan i 2019 kun” at vokse med
vakstrater, der svarer til deres strukturelle vakst,
henholdsvis 1%% og 1%. For USA’s vedkommende
betyder den sidste runde af de finanspolitiske lempelser,
at amerikansk gkonomi formentlig vil opleve et sidste ar
med pan vakst omkring 2%, inden ekonomien
decelererer kraftigt i 2020. Tvedelingen af
verdensekonomien — med pzen vekst i USA og mere
afdeempet aktivitet uden for — ventes altsi at fortsatte 1
2019, hvilket formentlig vil galde, uanset om den
igangvarende handelskrig bevaeger sig ind i en mere
fredelig fase. Is@r det europeiske opsving ser skrebeligt
ud med krisen i Italien, politisk uro i Frankrig, Brexit og

en strammere pengepolitik som dannende ramme for den
gkonomiske fremgang.

Med de seneste maneders negative markedsudvikling,
den meget flade amerikanske rentekurve og det historisk
lange opsving in mente er der udbredte spekulationer om,
hvorvidt USA er pa vej mod en ny recession. Det er ikke
vores forventning, at recessionen kommer i 2019, men
der er til gengzld gode odds for en hirdere
opbremsning/recession i 2020, hvor bide finans- og
pengepolitikken vil bidrage negativt til den ekonomiske
aktivitet. Men som udgangspunkt er der ingen af de
klassiske recessions-udlesere — et overophedet
boligmarked, for store realkapitalinvesteringer, kunstigt
haje aktiekurser etc. — der for nuvarende blinker hverken
gult eller radt. Desuden er praktisk talt alle recessioner
historisk set fulgt i kelvandet p4 et fald i
virksomhedernes profitvakst og -kvoter, hvilket vi fortsat
har til gode at se i indevaerende opsving. Det er siledes
ikke vores opfattelse, at en amerikansk recession er nart
forestdende.

Ikke desto mindre bar spekulationerne om en recession
med afszt i den aktuelle markedsprisning — lavere
aktiekurser, udvidede kreditspaend og den flade
rentekurve — ikke ignoreres, og i serdeleshed
centralbankerne ber lytte til og iagttage de signaler, som
markederne sender om styrken og holdbarheden af det
gkonomiske opsving. De samme signaler kommer nemlig
fra de ledende tillidsindeks fra bade virksomheder og
forbrugere, hvor indeksene for forventningerne til
fremtiden ligger markant lavere end indeksene for den
aktuelle situation. Béde virksomheder, forbrugere og de
finansielle markeder ser altsa de gkonomiske udsigter
gennem samme prisme: det gér fint for nuverende, men
fremtiden ser lidt dyster ud. Da pengepolitik virker pa
realekonomien med en vis forsinkelse, ber
centralbankeme vzre tilbageholdende med at stramme alt
for kraftigt nu, blot for muligvis at opdage om 6-9
méneder, at disse stramninger viste sig i bedste fald
overfledige og i veerste fald forfejlede, hvis den
pkonomiske vakst er aftaget mere markant end de p.t.
forventer.

Vores forventning til centralbankernes politik i 2019 er
séledes, at Federal Reserve ganske snart vil holde en
pause eller endog helt afslutte renteforhajelserne i denne
omgang, mens ECB tidligst i slutningen af dret — eller
miéske slet ikke — vil gennemfore sin ferste
renteforhajelse i 2019. Far vi ret i disse forudsigelser vil
det indebzere, at centralbankerne formentlig undgér at
stramme pengepolitikken for meget, hvilket vil eliminere
en af de vasentligste risici for de finansielle markeder i
2019. P4 den baggrund er vi generelt moderat positive pd
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bade aktier og kreditobligationer, ligesom fraveeret af
inflation betyder, at vi for nuvarende ogsé ser vaerdi i
obligationer og renteprodukter generelt,

Danske obligationer

Ved indgangen til 2019 handles den danske krone tat pa
historisk billigt i forhold til EUR. Derfor har vi ogs4 set
begyndende intervention fra Nationalbanken i december
2018 for at understeotte kronen. Naste skridt kan vare en
selvsteendig danske renteforhejelse, hvis det viser sig, at
presset pd kronen fortsztter. I skrivende stund er der
indpriset ca. 10bp hojere dansk rente pé et ars sigt, og en
mindre selvsteendig danske renteforhgijelse er siledes
forventet i markedet.

2018 blev et blandet ar for investeringerne i danske
obligationer. Realkreditobligationer havde et udfordrende
ar, hvor iser det konverterbare segment underperformede
statsobligationer i starten af aret. Set over hele dret
genvandt konverterbare obligationer dog meget af den
tabte performance fra februar pga. hejere lebende afkast.
Serligt de hajere kuponer sdsom 2,5% obligationer endte
med at give de bedste afkast pga. et ret stabilt rentemiljg.
Derimod underperformede de laveste kuponer
statsobligationer med tilsvarende varighed. Den svage
realkreditperformance synes drevet af tilsvarende svag
performance i europeiske kreditobligationer og
europaisk realkredit, hvor covered bonds
underperformede i sidste halvar af 2018.

Ved indgangen til 2019 fremstir konverterbare
obligationer betydeligt mere attraktivt prisfastsat
sammenlignet med starten af 2018. De toneangivende 30-
arige 2% obligationer tilbyder nu et optionsjusteret
rentespaend til statsobligationer pa omkring 80bp, hvilket
er vaesentligt hojere end de 48bp ved indgangen til 2018.
Dermed har investor fremadrettet et betydeligt storre
potentiale i konverterbare obligationer, end vi si ved
indgangen til 2018. Den sterste trussel mod performance
1 2019 vil vare sterre rentebevaegelser. Et yderligere
rentefald kan udlese konverteringer af 2,5% 2047, sarligt
hvis 1,5% 2050 handles teettere pa kurs 100. Dette vil dog
kreve et rentefald, hvor de 10-drige tyske renter igen
nermer sig 0% (1. januar 2019 var den 10-arige tyske
rente 0,24%). Sterre rentestigninger vil omvendt udfordre
det konverterbare segment pga. den negative konveksitet,
som det var tilfeeldet i februar 2018.

Som nzvnt ovenfor betyder de hajere optionsjusterede
spend, at investor har lidt bedre beskyttelse
sammenlignet med 2018. Samtidig vil omlzgningen af
realkreditlan fra stottet byggeri til statsgaranterede 1an
fortsat understette realkreditmarkedet i 2019. Europ=iske
covered bonds er efter reprisningen i andet halvar af 2018
mere fair prisfastsat, Franske og tyske covered bonds
tilbyder siledes igen fornuftige merrenter til
statsobligationer. Dermed er EUR covered bonds efter
vores vurdering ikke lengere skaevt prissat pga. ECB’s
stetteopkeb, og vi forventer derfor ikke yderligere
underperformance i covered bonds.



Juswebeuep 1assy eaploN I3|plw Bl - Bunwwo)| as|abe|g | G| je g 9pIS

9L'0 08'z ve'e 10'00€°025°) 10'veT'se 8'590°S6Y' 1 PRaqopsalle ) - L

F4: mia 91£5926000Xa » BupB)sniajuay
00'0 220Z-01-L0 00009 Su't 1s'L g5} £0T'L  b8'TiS6 90'0€1 96'62¥'6 00004 00646204 00v6's9L°8 a 91€5926000Ma Q¥ ZZ0Z-10-01 %9 Wewueq jpenjesy

09'0 wa €0¥ZLLP000MA » Buueisnisjusy
oo'o 220Z-L0-10 0000'9 0s'e es'L e8'L CLL'L  SE'EEP v6'S L8'gey 0000°L 00525'901 008t°00¥ »Aa €0V2LLY000MT 3 0Y 2202-10-20 %9 WpanjieloL
(1] 1S SS'L 61'900°04 Vel 11'958'6 PReqopsaI IR G - €

89'¥S1 MHa £820526000Ma » Bupesniejuey
20'0 1202-20-10 00002 05'C 88'0 88'0 916't  16'60E'8Y 29'v82 29'0L8° Ly 0000} 00005401 00b2'0E€'SH MHa £820526000MA O 1L202-10-20 %2 Upaus|esy HpayAN
z0'0 880 88'0 L6'60E°8Y GE'6€6 29028 LY PRogopsalle g - |

g MMa 9¢1L0b26000MA + Buneisnejuey
000 6102-0L-L0 00009  §2'0 8g'0 BED 8ES'E- BTE6L 8L'z PL'P6L 0000°} 005.L'E0L 0080°281 a 9EL0PL6000MA O OY 6102°10-01 %9 Upe(eey HPpeAN
00°0 8e'0 60 62°664 SL's vi'v6L PRaqopsal 1g | >
9.'6Z vs's ST 68'€69°106°6S SY'PIEEE v¥'62€°295°65 JouofjeBjiqoypanijeas a1eqIapaAUOY
£6'o8 0s'e 96°S €8'8EGE96' L) £8'0s¥ve0’) 00'880°626°ELL lejoL

qeipn (oainyajuais)  (ejuaa "yo) ajuas ‘gpnjajual

tJodye sy,  oepsqelpn :oﬁ:v.. 1B PIL paybuea ‘po paybuea ‘B3 ipieASpayJe JNUDI "Ypap ISHD IpaeASINy sinyejneA sinysisg J2uUloN ejnjep NISI :a«m

(o3epsjapuey) asysbuiupjoyaq - 1euonebilqo

£256/0640C OI WIN

$0'0 9L°289'vL 0000°L 00000°L 0094289V Ma §889/¥0900MA ¥OERgYON Jauonebiqo Jexsen buiBiews JIN
100 2116881 0000} 00000t 002.°48€°81 ma 668YSZ9L00Ma YIBQXIN SPUE|IUBIIBH 1SBAL| BSPION
500 88'600°£6 apuoj opasaseqsuopebiiqo jejo L
00'0 €E'0LO'Y 0000°} 00000°L 00€E'0L0Y Ma 3oeqx2y ojuoyspayiewebuay
000 £e'0L0Y 19150-1 [2]0 L
£0'0 SE'9PE0S 0000°L 00000'L 00SE'IVE 05 AMa Y6£98509000Q Aoeqyon sieyg Suibiswz 1seAu| eapioN
200 12'0L8°'67 0000 00000°L 00L2'048°6% Wia 04¥21209000a yoeqyany BlellL 483 -Jepiv 8lIqelS 8q0i) JIN
€00 ¥2'625°€9 0000'L 00000°} 00¥L'625°€9 ma 85€£81090051A Y02q33p) ¥SHT - Jely sleuofiewalu) soibu3 jseau| eapIoN
0'LL LigroLeee 0000'+ 9869L'€ZL 0000v2E 081 a 85€E10900Ma ASh3 - seMpiy sjeuonewsiu) soiBu3 jsaau| eapIoN
F{y 18 16'LZTviC T 9puo} apasaseqagye jejoL
9LL1 ZHRPT LIV IT [B10L
*dod je o, pieASpayie sinyenea simjsigg J9UJWON enep NISI aideg
(o3epsiepuey) aysysbulupjoyaq - 19)exyRIaospUOS

£E59/00L0T O WIN

o0o0‘00l V6'6VT' 12T 10T ia aunwiwoy asjebels
“10d Je o, IPABASPANIRIN BIngEA afigye1iod

(o)epsjapuey) Jejuswingsu) ajje ‘aysiisbulupjoysq - [ejo 1
MHQ EnEssiesiod

81L02Z°2)'L¢ -1ad aysysbujupjoyog

8102 19qwa9sQ OSPION




luswabeuepy 19ssy BapION J2|pIW dil4 - sunwwoy asiabe|g | G| j& Q| °pIg

zeL mia 01¥Z£26000MQ « Buuajsnajuay

, . ; . . . ; A . oo . . o 3 0as 016802

00'0 6£02-70-10 00002  GZ'0 98'y 9€'6 958’ 08'619'C 607 6+'8L5°Z 0000} 005Z6°0€1 00v+'696'| mia 01¥22260005Q -L0-00 %2 HPSDEGY HPADIN

ye'L a 968910Z000MA « Buusisniejusy

000 6£02-¥0-10 0000'9  §Z'0Z zee 6211 860'v  09'LIEC £0°0F £0'08€°E 0000’} 00SZH'eZL 0020'869°2 ia 95891.020000Q  Z OMAS O 6E02Z-10-¥0 %9 HPery eepoN

0'0 WIa 266222600000 » Buneisniejuey

00'0 6E02-L0-L0 0000'2  00°02 €Ty £5°8 0lS'y 980252 6Y'vE LE'58Y'Z 00004 0052L'veL 0089'266'4 wia 2€€22/6000M0 3 OAS 6£02-10-10 %2 IPOMIESY UPOIAN

6082 €L 15T £8°801"0£5°95 €6°L£1°208 06°0LZ'822°9S PrOqeNses +ig 07

0z's a 16£2.26000M0 « Bupejsniojuay

100 9€02-01-1L0 0000'9  GL'LL 18'2 08'9 287 18'esr oL 04'8€EL 16'SPE 0L 0000°'L 00529'0L4 00L0'87€'6 T 1642426000M0  OY 9€02-10-0L %9 Mewueq ypanjjeey

9g'e ma 602872600000 « Buuelsniejuey

000 2€02-01-10 00009 GL'€l 99'z 6L's ISY'E PPSO0LS #'Le Zroro's 0000'L 00529'124 00£5°ZrL Y ma 602872600050  OX ZEOZ-10-0L %9 HPeLIEsx HPeAN

89'0 MMa FLELSEE000MG » Bunaisnfejuey

00°0 Z€0Z-01-10 00009 Gi'€l e 86'S 1897 1¥'6E6L Sr'se 8Z'GLE'L 00001 00S21'12L 0065'085°L MNa F1LE1SE6000MA OY 2802-L0-01 %9 NPanidyg

9L's pilel 9£059260004a « BubaIsnieiusy

10'0 2£02-01-10 00009 SL'€lL $0'E 20'9 $29'2  £6'005'91 89'261 6b'e6291 0000°t 00529'124 0066'06€°EL 3a 920S9Z60004A O Z£0Z-10-01 %9 MEWUEQ }palyesy

05'2 MMa £119002000%a » Buus)snisjuey

00'0 2€02-0L-10 00009 SL'¢h 88y 12'9 ISL'e  SB'ELYEZ z5'0¢ £6'0PP'T 0000} 00S29'8L1 0028'950°'2 a £119002000Ma | OY ZE0Z-10-0} %9 HPeJy eapIoN

o'y ia 2Z08526000MQ + Buneisnfojuay

00'0 6202-01-10 00002 S'0L 85'e iy 16t 18'818'S 9¢'08 LL'YBL'S 0000} 00008'¥21 00ZL'2r9y Ma 2208526000%Q  OH 620Z-L0-0} %/ Yewueq Jpanjeay

9L'0s mia 812662600040 « Bueisnisjusy

890 6L0Z-70-L0 Se0r0 ST L' L' 066'0 62'G86'PLE'L 61624 LELOELE 0000 00SZ8'SOL  00Z0'S00'86Z'L A 8265600000 SN0 OllsE0e

1020 %9 40 UPaI[ESY NPSINAN

172 pta] 12Z69260000MC . Buueisnieluay

20°0 SE0Z-L0-L0 0000'c  0S'OL 66°L 18'9 98¥'T  vO'6rZeE £1'90% 09'+28'8¢ 0000°} 0052L'8LL 00v6'058°2¢ »ia 122692600000 OY SE02-10-L0 %G Hewueq jpe|eay

£0'2 mia 02€Z127000M0 « Bupeisnislusy

000 2€02-20-10 00009  OS'El @3y 0z'9 20e'e  €€l8Le 69'6€ 12'6L°E 0000 00529'2LL 00Z1'399°2 ¥Ma 0Z€2127000MA O OY 28021020 %9 UPaIiIEIOL

80'0 : »a €E8Z1Lr000MA » Buymysniojuay

000 LE0Z-20-L0 00002  0s'zL £r'y 85's ISV'E  96'CLY ¥8's $0'B0Y 0000°L 00000'L2} 002Z'2E€ ptla] ££8Z127000MA O Od 1£0Z-10-20 % NPeIEIOL

62'0 wia 6979002000MC » Buueisnejuey

00'0 1£02-20-10 00002  0S'2L 08'% 26's 68TC  ¥9'882 €0y 2€'v8e 0000'L 00000221 0050°€€T wa 6979002000MA | OY LEOZ-L0-20 % WPeIy B3pION

90'c wa 6829926000Ma » Buugisniopay

00'0 8£02-70-10 0000’9 S2'6L ag'e z€'8 L99't  €5'820°v 28'8y 09'426°€ 0000'L 00052'0Z4 0080'v62'S Ma 68299/6000M0 0 ON 8E0Z-10-70 %0 Jpanyjeay UparjAN

90'vy wa 8S¥PLLY000MA « Bupgysniejusy

¥0'0 SE02-70-10 0000's  S2'9L ¥L'2 96'9 085'7  B0'S8Z'SL VE'ZBL 69'8SY' VL 0000'L 00529'211 0098'v22'€9 a 8S¥F1LP000MA 0 O SE0Z- 1010 %S HPRMEIOL

00'6t wa 822192600040 « Buuesniejuey

. i . \ . \ . I . g ] : _— Q 0d Ol 8502

£0°0 8€02-10-10 0000 00'6L €'l 26'L 66T 1881159 88128 £V'26L'79 0000’} 00620'2L} 00€L'9L8°25 pO] 824192600040 -10-L0 % HPOIMIESY IPAIAN

vL'e ia 0128.426000%C « Bupsisniojuey

000 8£02-10-10 0000'9  00'6L SeT or'e 889'C  06'208°G or'0L 9.'62L°G 0000'L 000SZ'02L 00PL'SYLY wa 01Z8/Z60004G  OY 8£02-L0-L0 %9 Mewueq Jpasyieey

6v'9L »ia 6L1£/26000MQ « Buuaisniejuey

200 8€02-10-10 0000y  00'6L 0e'z 1o'e 865'z  ZR'8L8TEl 8Z'LoL’L S0'L8SLEL 0000°t 00520241 0097 POV LLE wa 611€226000%a OY Ol 8£02-10-10 %¥ Mewueq ypemieey

61'0Z Mia 26P09£6000MA + Butgisniejusy

z0'0 2802-10-10 0000'9  00'8L 244 05'9 ey 86'vE9'RY 1£'689 26'8L6°LY 0000°L 00080241 ooLz'6Lgey ia 46109€6000MA € OY 2€0Z-+0-10 %9 Hpesidxg

680 8L s 09'69¥°Z62°)L £5'8V8'S 20'029°982°L PBRqPRSa 4B 0Z - 0L

£2'08 wia ¥E02226000MA « Buusisniejuey

100 9Z02-01-L0 0000'6  SL'L ¥6'2 rI'e €i8't  06'0LEGYL 6S'FLLT szalgerl 0000} 000S8'9LL 0051'696°L.2) mia PE0LZ60004Q D OY 9202-10-20 %6 HPaDjeey HPONAN

¥2'eee a 60£92£6000M0 « Bupeisniejuex

1o 9202-0L-10 0000 S2'Z 9l'z 2 Z6L'T  ¥8'805'SLZ SHLEY'E SL'68L°112 0000'L 00000'0Z1 0096'064°9L1 wa BOEIZL6000%A O OM 920Z-10-0L %8 WPRNIEeY HPsiAN

ze'ove Wia SrPYzL6000MQ +» Buuasniajuay

9L'o 9Z0Z-0L-10 0000'2  G2'4 £6°C e 99¢g'L  pI'20ZLLE L' LeYp 16'697°Z1E 0000°} 0052b'0ZL 00€9'2L¥'652 Wia SPPY2L6000Ma D OY 9Z02-L0-0L % UPan[eay IPesiAN

443 WA 2€96Z£6000MQ + Buusisnisiuay

z0'0 9202-0L-1L0 00009 G2'Z 2g8°z 8l'c €BY'0  £2'G60VE 1T'08r pe'ze9'ee 0000'} 005/6'GL1L 0080'000°62 wia LE9EZL6000MG 3 OY 9202-1L0-01 %9 MPOIIESY IPSHAN

or'L9F Ma 261552600040 » Buussnisjuay

or'a 9202-01-L0 0000'8  SZ'Z sl 8¢ 0/€C £E'CIB'66L L6'E96'EL 20'28€°982 0000'L 00000°02} 00SE'8LE'S59 Wia 261552600000 O 9202-10-01 %8 Yiewueq ypasjjesy

68'6 wia €41£926000MQ . Buneisnisluey

00'0 8Z02-20-L0 0000's  0S'6 26T 90'y 8EY'L  1G'vIE'8 ¥6'88 v2'622°8 0000'L 000S0'GLL 00LL'EBL'L a €2289/6000M0  Q O §20Z-L0-L0 %S UPSIIESY UPRIAN
qe|pn (amunysjuas)  (ejual ya) LUEY] “gpn/ajual

tod je e,  olepsqeIpn uodny 13 pPIL paybBjiea ‘po paybpuep pTE] IpleAaspayiepn JJuUs1 ‘Ypoaa “PISHB IpiASINY sin¥einjeA sinysiog J2uloN ejnjep NS Jideg

810¢ J8queds(g O3PION




Juawabeuep }9ssy Baplo io|plw a1u4 - sunwwoy asjabe|g G| & L} 8pIS
N

-Lajpuny apapyafon pd dapuad 1uivs 1uon3iqo auyndpn vd (otua. v1q Jayywp SuriSnIAY |

B1SH/92L02 Ol WIN

¥s'L 22021161 00050 /8B 08'e 04'8 $22'0  8L'8¥F89LGL £0'92€°6 SL'Z2L'651L 5L 0000°} 0892t'20L 0000000008V} wia £956266000MQ £20Z°G1-1) %S 0 JUBWILIBAOD ysiueq

¥s'L 08'g oL'e 81'8¥y'891L'S1 £0'92E'6 [ {%X: 58 PRaqonsal g o) - L

faad SZ0Z-LL-GL 00S2'h  .8'9 59'9 cs'e 810°0- 8£'91L9°006'8 ¥L90F 2L ¥9'6v1€88'8 0000'L £2591°2LL 0000°00£'616°2 ma SELEZH6A00MA  STOZ-SL-LL %SL L JUBWIUIBAOS) ysiueq

'y <9'9 659 8£°919°006'8 ¥1'99¥° L) Po6ri €888 pRaqensaiie - g

%L 10's 06°L 95v90°690'FT LL'T6L9T 6L'LLTZYOPT JauopeByjqosielg

S9'pL- Ma 85¥1¥0Z000Ma « Buusysniejuay

. . o . . . . A I naprro: . " e 2 OHaS N9

88'y 61027010 00SL'0-  SZ'0 150 6¥'y Z6L'0  29'LIE986 25'CE9°E 69'656'628'6 0000'L 004¥€'001 0089'296'56.°6 a 8S¥L0Z000IQ ) 1n ) £707-10-20 Ne< PO EOPION

88y 150 (324 26119286 L1'8v9°E- 69'656°628°6 PHOGOASOIJEG - €

82'01 12025040 0000 STT 122 2T €520~ 6G'80Z°00L'1Z 6V89Z25L  0L'OVEZVS'LT 0000't  92068°Z0L  0000°000°0S6'0Z A S¥8Y6260005Q LV OH0S 120z

-L0-P0 %1 MEwueq ypameay

) N . . " . . irrcen 1o - ) 00" 00" . . e LV O¥as 1202

0g's 1202-10-10 0000'L  00'Z 20z 16°1 262'0-  92'66€°0L9°0L 18'212°201 SP'189°L95°0L 0000'} 58865'Z0L 000000000701 Mia 818562600040 -L0-10 %} YIewueq jipaiesy

8091 61'T %4 $8'209°0L8°Z¢ 0£'986°65Z SS'1ZI0LLZE pyeqonselp e - |

1621 61024010 0000t SZ0 5z'0 570 LIV0- 86'6E0'PBESZ £0'926'261  S6'ELL'LELST 0000t  E€SPSE'00L  0000'000°00L'SZ MG 8897626000510 AL

-L0-¥0 %1 Hewueq upaiesy

. . . . . . . e o e e . ’ g 1.04as 6102

cl'e 6102-70-L0 0000 §2'0 520 §Z'0 GBS0~ 9L'Z09FLSL 28'005°0L4 7E'10LP0YL 0000'L 02666'001L 0000°000"09¢"2 MWIa 899982600040 -L0-70 %Z MRWUEQ NP eaY

. e . . : . SR S . it oeol - . . PSS L ¥V O¥AS 610Z

09'2 6102-70-L0 0000't  §Z'0 §20 SZ0 270 18'8L2'262°S) £9'8LG°CLE ¥Z'OPIEBL'SL 0000't €5¥SE001 0000°000°0E1 51 POt P£6£097000MA 1000 %), WBUEQ JpeEax

ve've §20 ST0 10'198°S6L°8% 8Y'S00°LLY £5°668'8L88Y PR3agensal g | >

1Z'sy 16°0 8g‘L 8E°08L°266°06 19'evees9 LLIEV'BLE 06 Bliqo atequap (U} aBlIAG

er'vee ma Z8SELS600040 « Bupeisnielusy

06'9 050Z-01-10 0000'7  SL'IE S6'2 29'cL 6£0'C  96'689°969°CL 88'609°89 99'689'228'€L 00004 00529'66 00LL'2LL°2L8EL Wa Z8SELS6000%A 3 OGS 0502-10-0L %Z HPemI2ay HpasAN

sh'zeLe ia 69105600040 » Buuesniejuey

86'vL £$02-01-10 0000'z  §'8¢ 729 2L €V6'L  8E'266'151°0E L0880 LY L ZT'LLLL00'08 0000°L 00528'001 008Y'¥88"0PL 62 a 69L¥0S60005Q 3 OAS L¥0Z-L0-0L %Z PSS HPSIAN

€0'VET')L phle] LB¥682500040 « Buueisniejuey

§9°0 ¥02-01-L0 0000t G'Se zi'o- 80114 IZET  LLHEEELEL 611268 G6'929°C08°L 0000'L 00008°204 0062'€0€°602'L wMa 16¥6826000%Q 3 OAS ¥¥0C-10-01 %E HPaB|EaY HPaAN

$9'06 P (] 89€28.6000%Q + Buuaisniojuay

. o . ) - . . iyt o oo e . . NN 30as v¥0T

09'0 ¥0Z-0L-L0 000§'e  §i'sz S6'L vsoL PES'Z  FE'BLOOLT L 62'28€°6 L7994 '66L°L 0000'} 00529°0LL 00v9'PP0#80°L a 89€2826000%1Q -L0-0L %G'E HPAIEaY] HDAIAN

09'28¥%'1 POl 000820Z000%Q » Buuesniejuey

0z'L #702-0L-10 0000'¢  SL'sT 16'0- 1804 862'Z 06'€E09LY'Z oL'aLr 9L 0Z'SL0'86E°2 0000'L 00526°201 00415670222 Ma 000820Z000%Q 2 OHAS ¥702-10-01 %E P8Iy espioN

85'.ZL ua SSE5..6000M0 « BuLieisnieiuey

600 L70Z-0L-10 0000 G122 ¥4'0- 62'6 L2'e TE'LLVPLL vL'206°L 0Z'€8rZL) 0000°) 0000Z'C44 002€'04£°251 Ia SGES226000MA 3 OAS LH0Z-L0-0L %P Hpanieay HpeyAN

. o . . , . s . - . . P 0as WE HOgID Ol 10T

o 6102-70-10 §Z'0 9z'c £9'TL 02zt 81'680°558 000 81°680°558 0000°L 00522'66 00£0'840°£58 wa 229692600040 -L0-0) NXId HPaINIEY JPOSHN

SY'oLs'L a 65G2626000MQ « Buuelsniejuey

. n. . . . . . (s o angn ip o1 el o . . oo 1 S O¥As 207

16t 29022010 000S'Z  05'82 1£'2 96'LL 61T §9'¥BY'eE8E LE'6Y5°22 £8'8LY PLE'E 0000°} 00525701 00LL'EVS LYIE ia 695Z626000MQ ~L0-20 %G'Z HewWU2Q Npameay

06'G18 ma £890£020004Q . Buusisniajuey

90°L 2902-20-10 000s'z  05'8Z 9 v8'LL YEV'Z ¥9'7L9€2LT LRVl 86'088°0LL° 0000°L 00S.5'70L 0026'v50'8L0°Z mia €890E02000MA  Z OMAS L70Z-10-20 %S Z HPAIY BIPION

89Sy »ia S9Y.£20Z000MA « Buuesnisjuey

120 ¥¥02-20-10 000S'c  05'aZ 09'z- 6701 625'c  TS'£99'6ES S6'E8L'Y 68'620'SES 0000'} 00S29'0L1 00¢L'02r°€8Y ia S9P2202000MA  Z 0MAS PF0Z-10-20 %S € NP1y B2pION

09'C a ¥196.26000MQ « Buusysniejuey

. . , . . . . - . I ; i a)- $ 0¥as 01 6£02

000 6€02-L0-L0 00009 06'02 e £8'8 WE'e  19'68TT 4574 68'70Z'Z 0000°} 00522'sZL 00r2'092°L Wia 7196.26000MQ -10-20 %9 WEUEA ADOHIEeY
qeipn (omunyoqualr)  (ayuaiya) aual ‘qpn/ajual

‘lod je s,  ojepsaeipn uodny Iy pIL pauyfiea "poW paybues B3 Ipa@ASpO e sjual "ypaA *I4SHD paaeASINY| s, A S. g N enep NISI Jided

810¢ 19queds( O2pPION




juowaBeuep 19SSy BapION

6E'0
6£'0

'L
zs't

16°}

10d je o,

8Y'vZ67C8L
8v've6'28L

1G'8€5ES0'E
15'8ES"ES0°E

66'291°988°¢

IpIBASpOYIEN

00'0

00'0

sjual "ypep

0000'L

0000°}

sanyenjes

0084'7Z6'28.L

0015'8€5°€S0'E

JaujwoN

b le]

Mxa

BINeA

I9|piw 8lu4 - sunwwoy as|abe|g Gy Je Z| 8pIS

SZ6H/EEL0Z Gl WIN

)@ Buueoiie Juejuoy
ojuoyspaysewaliuag

Ia Buuayojje Juejuoy
JauopeBjjqo aysueqg

120 8

Jided

(o3eps|epuey) asysbulupjoyaq - ssjuejucy

810z J9qwevag

D2PION




