


SEB

MARKEDSVARDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depot nr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pé handelsdag
Dato: 12-31-2018

Aktivklasse Markedsvaerdi  Vagt

Cash 1,729,760.73 2.8
Bonds DK 59,150,042.85  97.2
Nom

TOTAL 60,879,803.58  100.0

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl 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 - TIDSVAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pa handelsdag

Periode: 30-11-2018 vil 31-12-2018

Beregningsperiodens start

Portefoljens startvaerdi
Vedh®ngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevaerdi ultimo 31-12-2018
Vedhzngende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytte
Andring i vedhengende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Dvrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
30-11-2018
60,516,974.50
260,144.43
60,777,118.93

0.00
-975.40

103,660.05

60,514,004.76
365,798.82
60,879,803.58

-96,990.11

-96,990.11
0.00

94,995.77

94,995.77
0.00

0.00
0.00
0.00
105,654.39

103,660.05

0.00
0.00
103,660.05

0.17%

Ar til dato
kr.

31122017

60,878,322.40
363,858.68
61,242,181.08

0.00
-1,228,576.56

866,199.06

60,514,004.76
365,798.82
60,879,803.58

-646,092.13

-646,092.13
0.00

199,495.91

199,495.91
0.00

1,310,865.46
-10.32

0.00
1,940.14

866,199.06

0.00
0.00

866,199.06

1.44%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl 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.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pa handelsdag

Periode: 30-09-2018 til 31-12-2018

Beregningsperiodens start

Portefoljens startvaerdi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtraek i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevaerdi ultimo 31-12-2018
Vedhangende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytte
Andring i vedhengende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvegtet afkast

Periode
kr.
30-09-2018
60,430,515.88
385,149.54
60,815,665.43

0.00
-287,485.50

351,623.65

60,514,004.76
365,798.82
60,379,803.58

-73,626.14

-73,626.14
0.00

109,772.82

109,772.82
0.00

334,827.69
0.00
0.00
-19,350.72

351,623.65

0.00
0.00

351,623.65

0.58%

Ar til dato
kr.
31-12-2017
60,878,322.40
363,858.68
61,242,181.08

0.00
-1,228,576.56

866,199.06

60,514,004.76
365,798.82
60,879,803.58

-646,092.13

-646,092.13
0.00

199,495.91

199,495.91
0.00

1,310,865.46
-10.32

0.00
1,940.14

866,199.06

0.00
. 0.00

866,199.06

1.44%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts no liability for possible errors in prices, interest rates and dividends
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OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 1. januar 2019)

AFSLUTNINGEN PA ARET BLEV ROD OG KAOTISK

Til og med Q3 var globale aktier i MSCI World A/C steget 7,5%
(malt i DKK). Efter et szrdeles uroligt fierde kvartal, er globale
aktier i stedet for faldet 4,6%. Samtidig er statsobligationsrenter
faldet, mens kreditspzend pé virksomhedsobligationer er blevet
markant udvidet. Beregninger fra Deutsche Bank viste lige for jul,
at 93% af globale aktiver er faldet i vaerdi (malt i USD) i lebet af
aret. Et sa bredt funderet fald i risikofyldte aktiver har man ikke
tidligere registeret i de 118 ar man har data for. En af de fa
aktivklasser som dog har oplevet positive afkast er dansk
realkredit. Trods en trendmaessig stigning i OAS pa disse, er
afkastet i 2018 opgjort til 1,4%.

Afkast pa forskellige aktiver i 4. kvartal 2018 (DKK)
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Kilde: Macrobond
HALEN LOGRER MED HUNDEN

Tillidsindikatorer for virksomhederne er normalt nogle af de
bedste pejlemaerker for ekonomisk vakst. Men i perioder med
betydelig  @konomisk-politisk  usikkerhed, kan sadanne
statistikker hurtigt blive indhentet af en ny virkelighed. Dette er
maske ogsa en af arsagerne til, at globale investorer i stigende
grad har varet fokuseret pad indikatorer fra de finansielle
markeder: Fladning af rentestrukturen, faldende aktier og
stigende kreditspaend pa virksomhedsobligationer. Problemet er,
at sddan forveerring af vilkdrene i det finansielle system risikerer
at fa realekonomiske effekter. Man kan sige, at halen logrer med
hunden!

De politiske temaer som ligger bag den ure, som har pracget
markederne, har farst og fremmest vaeret:

Handelskrig mellem USA og Kina

Amerikansk pengepolitik

Vilkér for Storbritanniens udtredelse af EU

Italienske budgetunderskud og twist med Kommissionen
Social uro i Frankrig

Hertil kommer, at der i stigende grad stilles spargsmalstegn ved:

e Trump's lederskab

| december trak forsvarsminister Jim Mattis sig fra embedet, efter
Trump til manges overraskelse erklaerede, at ISIS var besejret, og
at man nu traekker tropperne ud af Syrien. Hertil kommer hidtil
usete angreb pa Fed (se nedenfor} samt nedlukningen af dele af

SEB Investment Management

SEB

den statslige sektor, da Trump insisterer p4, at Kongressen skal
godkende udgifter pa 5 mia. USD til finansiering af en mur mod
Mexico.

| fierde kvartal var der positivt nyt i forhold til handelskrigen
mellem USA og Kina: Xi Jinping og Donald Trump havde et
positivc mede i Buenos Aires den 1. november, og den
amerikanske prasident har pd den baggrund lovet at satte
planlagte forhgjelser af importafgifter fra 1. januar pa standby i
minimum tre maneder. Desuden er der aftalt nye forhandlinger i
arets forste maned. Kombinationen af allerede gennemfarte
afgiftsforhejelser  og  usikkerheden om  fremtidige
protektionistiske tiltag har imidlertid allerede sat sine spor i
kinesisk @konomi, som har oplevet en vaesentlig afmatning i
slutningen af 2018. Felgelig har regeringen lovet "betydelige”
finans- og pengepolitiske lempelser. Det galder ikke mindst
personskattelempelser. Sterrelsen af disse er dog en velbevaret
statshemmelighed! Men ali-i-alt en positiv udvikling pa
handelsfronten i fierde kvartal.

Udviklingen i kinesisk PMI og BNP
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Kilder: National Bureau of Statistics China og Caixin

Amerikansk pengepolitik har derimod bidraget til den finansielle
uro. Det gaelder ikke mindst Fed-chefens uheldige hemaerkninger
i starten af oktober. Her indikerede han, at der fortsat var udsigt
til flere renteforhgjelser for en "pause” kunne blive aktuel. Man
havede da ogsd renten pd madet i december. Dog pegede
ordlyden i den ledsagende pressemeddelelse pa, at man er
teettere pa at tage en pause i rentestramningerne. Chefen for San
Francisco Fed, Johan Williams, sagde da ogs3, at de to
renteforhejelser, som gennemsnitligt forventes at Fed-cheferne i
2019, ikke er noget "lafte” — men at de fortsat er baseret pa
forholdsvist optimistiske forventninger til gkonomien. Men et
andet forhold, som formentlig har bekymret globale investorer,
har vaeret Donald Trump’s markante udfald mod Fed og chefen
for centralbanken, Jerome Powell. Aldrig tidligere har en
amerikansk praesident udtalt sig i sa negative vendinger mod Fed,
og det har vaeret i en grad si to topembedsmand har mattet
berolige omverdenen med, at Fed’s selvstaendighed ikke er truet
og at praesidenten ikke kan fyre Fed-chefen.

Nedenstaende graf viser, at tempoet i renteforhgjelser i dette
stramningsforleb har varet markant svagere end i de tre
foregaende stramningsforleb. Desuden er det markedets
forventning, at Fed hejst haver renten en gang yderligere, mens
de sakaldte "DOTS" (Fed-chefernes forventninger) peger pa
yderligere to renteforhejelser i 2019 og en i 2020.



Sammenligning af pengepolitiske stramningsforlgb i USA
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Kilde: U.S. Federal Reserve Bank

Der er derimod ingen afklaring i forhold til Storbritanniens vilkar
for udtredelse af EU (Brexit). Theresa May fik som ventet et
flertal imod sig, da udtraedelsesaftalen med EU var til afstemning
i House of Commons. Sidenhen har premierministeren overlevet
en tillidsafstemning, og lovet en ny afstemning om
udtraedelsesvilkar i midten af januar. En af udfordringerne for
investorerne er, at der fortsat er flere mulige scenarier for
Storbritanniens tilknytningsforhold til EU. Desuden er de
skonomiske konsekvenser af de forskellige scenarier ekstremt
usikre. Usikkerheden er ikke mindst reflekteret i prisen for at
forsikre sig mod en svaekkelse af det britiske pund.

implicit volatilitet i GBP/USD
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Kilde: Bloomberg

En afgerelse ved EU-domstolen i december sagde, at
Storbritannien helt vil kunne aflyse Brexit hvis det sker ved en
demokratisk afgerelse. Hvor vidt dette indebeerer en ny
folkeafstemning, eller om et parlamentsfiertal er tilstrazkkeligt,
star hen i det uvisse. En forleengelse af Artikel-50 perioden er
ligeledes en mulighed, og kan vare det der skal til for at opna de
indremmeler fra EU, som vil kunne sikre et britisk flertal for
aftalen.

Det lykkedes den italienske regering og EU at f& enderne i
finanslovsudspillet og de skonomiske fremskrivninger til at na
hinanden, sa der kortsigtet er ro pa denne front. Men italienske
budgetfremskrivninger til med stor sandsynlighed igen bliver et
tema i lobet af 2019. Det gelder ikke mindst, hvis man abenlyst
ma justere forudsatningerne for skonomisk vakst maerkbart
ned.

SEB

Udviklingen i det italiensk-tyske rentespand
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Kilde: Bloomberg

I Paris og andre storbyer s3 man betydelige optejer i slutningen
af aret. Det var de sakaldte gule veste ("gilets jaune”) som var
ophavsmandene til urolighederne. Disse organiserede
demonstrationerne via de sociale medier, men er ikke nogen
egentlig politisk bevaegelse med et erklaeret partiprogram. Meget
tyder dog pa, at det var Macron's annoncering af (en lille)
forhajelser af benzinafgifterne, som var den gnist der antaendte
balet. Og frustrationerne i den franske befolkning er ogsa tydelig
i meningsmalingerne, hvor Emmanuel Macron's status siden
valget er faldet fra "hero” til "zero”. De sociale uroligheder, som
har haft en direkte effekt pd privatforbruget i slutningen af 2018,
var formentlig ogsd den vasentligste katalysator for det
usaedvanligt kraftige dyk i de franske PMl-indeks i november.

Opbakning til Emmanuel Macron siden prasidentvalg i 2017
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Kilde: Ipsos

Det er bekymrende i den henseende, at den franske regering har
aflyst de planlagte afgiftsforhejelser efter optajerne fra "gilets
jaune”, og ftilsyneladende planlzgger en forhgjelse af
mindstelenningerne  som en  direkie  konsekvens  af
demonstrationerne. Med denne pracedens taler Macron
formentlig for deve erer, ndr han i samme andedrag kalder
optejerne for "uacceptable”.

BLANDEDE MAKROOKONOMISKE NOGLETAL

Mens vi har set en vis stabilisering af global PMI, s er det
overordnede billede det samme: Vakstindikatorerne i USA er
vaesentligt staerkere end i resten af verden pa trods af, at de
rentefolsomme sektorer {primzrt biler og bolig) er begyndt at
vise svaghedstegn. Derimod ser amerikansk privatforbrug ud til
at have vaeret starkt i arets sidste kvartal. De farste meldinger
om julesalget i detailhandlen peger pa den starkeste vaekst i
seks ar.
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Markedets forventninger til global vaekst i det kommende ar er
faldet 0,1 procentpoint til 3,5%. Blandt de stgrre lande er det kun
i USA, Storbritannien og Brasilien at forventningerne er intakte.

Markedsforventninger til ekonomisk vaekst i 2019
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ALLOKERINGSOVERVEJELSER

Vi gar ind i 2019 med en forholdsvis forsigtig allokering. Godt
nok er der en lille overvaegt i aktier, men dette opvejes i vid
udstraekning af en markant undervaegt i kredit pa rentesiden. En
sadan allokering er baseret pa en forventning om, at USA og Kina
kommer tattere pa en handelsaftale (i god tid fer det
amerikanske praesidentvalg) og at Storbritannien ikke forlader
EU uden nogen form for aftale.

Pa trods af markante udvidelser af kreditspendene pa
virksomhedsobligationer i &rets sidste kvartal fastholdes
undervaegtene i savel Investment Grade (IG) som High Yield (HY)
indtil videre. At justere op i disse aktivklasser kort tid fer der kan
forventes veesentligt nyt i relation til de sterste politiske
risikofaktorer ville forage risikoen i ugnsket grad.

Som markedet kunne konstatere i starten af oktober, si er
markant stigende amerikanske obligationsrenter en potentiel
trussel for avrige risikofyldte aktiver. Dels som felge af de
realekonomiske effekter heraf, og dels fordi det vil reducere
risikoprasmien pa risikofyldte aktiver. Historisk er der er en vis
korrelation mellem renteniveau og (nominel) skonomisk vaekst.
De senere ar har den nominelle rente ligget et stykke under den
skonomiske vaekst, hvilket er konsistent med det dyk man har
set i den sdkaldte "term-premium” (den merrente en investor
skal have, for at kebe retten til en betalingsstram der ligger langt
ude i fremtiden i forhold til en placering pa pengemarkedet).

SEB

Renteniveau og potentiel skonomisk vackst
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Som udgangspunkt forventer vi ikke nogen veesentlig stigning
i "term-premiums” de kommende kvartaler. Men en ekspansiv
amerikansk finanspolitik og en reduktion af Fed's balance udger
vasentlige risikofaktorer i den henseende.

Faldende obligationsrenter er ligeledes problematisk for
risikofyldte aktiver, da det i givet fald vil vare en konsekvens af
oget frygt for en gkonomisk recession. Under aktienedturen i
fierde kvartal er "eamings yield” pa S&P 500 steget 1,2
procentpoint til 7,2% p.a. Og selvom man samtidig har set en
markant stigning i kreditspandet pa IG virksomhedsobligationer,
er renteforskellen steget fra ca. 200 til ca. 300bp.

Risikoprazmie pa amerikanske aktier
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Dette antyder ogsa, at der fortsat er potentiale i aktiemarkedet -
samt at det forekommer bedre at tage risiko i aktier end i
kreditobligationer.

Spredning i vakstprognoser og usikkerhed (VIX)
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Den kunstigt lave "term-premium” betyder, at rentestrukturen er
ekstraordinzert flad, og dermed at modeller baseret pa
rentekurvens hzldning overvurderer sandsynligheden for en
recession. Under alle omstzndigheder kan de ikke std alene.
Philadelphia Fed's halvarlige Livingston Survey indeholder blandt
andet historik pa spredningen i ekonomernes vakstprognoser.
Nar en recession narmer sig, vil man forvente at spredningen
forages. Men som det fremgar ovenfor, si er det ikke tilfldet
lige nu. Tvaertimod ser man tat pad rekordstor konsensus i
vaekstprognoserne.

Tillid hos mindre virksomheder og amerikansk vakst
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Og det er faktisk kun den seneste uro, som potentielt skulle
kunne spolere dette billede: Tilliden hos de amerikanske
virksomheder er rekordhgj, trods den fortsatte usikkerhed om
handelspolitikken overfor Kina. Et vesentlig parameter for
tilliden er virksomhedemes forventninger til egen
indtjeningsvaekst. Denne er vist for de mindre virksomheder i
grafen ovenfor, og har naturligvis en staerk korrelation til generel
skonomisk vaekst.

I slutningen af december er der tegn p4, at husholdningernes
forventninger er forvaerret som felge af den delvise nedlukning af
regeringsapparatet. Det er 22, gang siden 1976 at man ser
en "government shutdewn”, og det er den tredje under Trump.

Det er altsa "business as usual”.

HUNDEN LOGRER MED HALEN

Med staerke tillidsindikatorer i USA, moderat inflationspres,
lempelig pengepolitik de fleste steder samt nyligt annoncerede
skattelempelser i Kina er der derfor grund til at tro, at "hunden
igen far kontrol over halen”, og at markedet genvinder noget af
det tabte. Pa enskelisten i starten af det nye ar er: Positivt nyt fra
forhandlingerne mellem USA og Kina, afklaring p& Brexit samt
mere dueagtige toner fra den amerikanske centralbank.
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AFKASTUDVIKLINGEN

SEB

I den falgende tabel har vi opsummeret afkastene pa udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udvikiingen for udvalgte valutaer mod

danske kroner.

Afkast for udvalgte aktivtyper

/ndring i procent (benchmark valutaenhed) Dec 11 Yip
2018 2018 2018

'Obllgationer I

lBloumberg Eurozone Sovereign Bond Index {EUR) 0,93% I 1,47% I 0,98% :
Bloomberg US Treasury Bond Index (USD) 215% 257% 0,86%
Bloomberg Germany Sovereign Bond Index (EUR) 054% 158% 236%
Bloomberg Japan Sovereign Bond Index (JPY) 077% 137%  096%
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index (DKK) 054% 128% 253%
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index1to 3 -006% -010% -0,40%
Year (DKK
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1to 5 -0,03% 0,04% -0,10%
Year (DKK}
ML Global HY Index TR Local (XXX) -1,25%  -351% -2,41%
ML Global HY Constrained Index TR Hedged (DKK) -1,52%  -4,22% -4.81%
IPMorgan EMBI Global Diversified Hedged (DKK) 102% -217% -718%
Nykredit Dansk Mortgage Bond (DKK) 013% 046% 144%
Aktier

I MSCI AC World {net div} (DKK) -7,94% . -11,29% ' -4,63?
MSCI North America (net div) (DKK) -9,89% -1244% -0,75%
MSCI Europe (net div) ({DKK) -554% -11,26% -10,37%
TOPIX TR INDEX {DKK) -197% -1327% -917%
MSCI Emerging Markets (net div} (DKK) -3,60% -592% -10,06%
OMXC Copenhagen All Share Gl {DKK) -354% -1010% -7.89%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl (DKK) -367% -11.60% -750%
Valuta mod DKK

I EUR -0,01% : 0,07% ; (].23%_l
usp -0,96% 1,68% 5.28%
Py 250% 526% 810%




