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MARKEDSVARDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapperten er opgjon pa handelsdag

Daro: 12-31-2015

Aktivklasse Markedsvaerdi  Vagt

Kontanter 1.913.480.39 2.8
Obl Dk nom 65,495,670.04 97.2
TOTAL 67,409,150.43 100.0

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle feji i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts no liability for possible ervors in prices. interest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAEGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr..
Rapporien er opgjort pa handelsdag

Periode: 30-11-2015 il 31-12-2015

Beregningsperiodens star

Portefeljens startvardi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrek i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevaerdi ultimo 31-12-2015
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 vedhangende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for periode efier gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
30-11-2015
56,922,126.85
554,004.35
67,476,131.19

0.00
-1,049.15

-65,931.61

66,690,822.40
718,328.03
67,409,150.43

-45,235.97

-45,235.97
0.00

-177,375.04

-177,375.04
0.00

-7.644.28
0.00

0.00
164,323.68

-65,931.61

0.00
0.00

-65,931.61

-0.10%

Ar til dato

kr.
02-01-2015

68,764,053.54

259,057.16

69,023,110.71

6,079,772.30
-7,433,143.73

-260,588.85

66.690,822.40

718,328.03

67,409,150.43

-1,173,115.34

-1,173,115.34
0.00

-633,742.95

-633,742.95
0.00

1,087,093.53
-94.95

0.00
459,270.86

-260,588.85

0.00
0.00

-260,588.85

-0.53%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl i kurser, tenter og udbyuter / Disclaimer: SEB accepts no liability for possible errors in prices, interest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAEAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgjort pa handelsdag

Periode: 30-09-2015 il 31-12-2013

Beregningsperiodens start

Portefeljens startvaerdi
Vedh&zngende renter
Total

Indskud i perioden
Udirzk i perioden

Afkast for perioden

Portefaljevaerdi ultimo 31-12-2015
Vedhaengende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Modiaget og tilgodehavende udbytte
Zndring i vedh®ngende renter

Afkast for perioden

Fervaltningsgebyr
Gvrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvaegtet afkast

Periode
kr,
30-09-2015
65,946,055.68
613,967.14
66,560,022.82

0.00
-1,049.15

850,176.76

66,690,822.40
718,328.03
67,409,150.43

-3,390.33

-3,390.33
0.00

393.738.63

393,733.63
0.00

355,467.57
0.00
0.00
104,360.89

850,176.76

0.00
0.00

850,176.76

1.28%

Ar til dato
kr.
02-01-2015
68,764,053.54
259,057.16
69,023,110.71

6,079,772.30
-7,433,143.73

-260,588.85

66,690,822.40
718,328.03
67,409,150.43

-1,173,115.34

-1,173,115.34
0.00

-633,742.95

-633,742.95
0.00

1,087,093.53
-94,95

0.00
459,270.86

-260,588.85

0.00
0.00

-260,588.85

-0.53%

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



OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

{Redaktionen afsluttet 4. januar 2016)

ECB SKUFFEDE MARKEDET

December maned bed pa kraftige fald pd aktiemarkedet, men
ogsa US High Yield havde en svaer maned, da energisektoren nok
engang kom under pres som foige af store fald i olieprisen.
Startskuddet til de faldende aktiekurser lod d. 3. december, da
ECBs rentenedsattelse og forlengelse af QE-programmet ikke
var nok til at leve op til markedets heje forventninger. Det fik
europzeiske aktier til at falde 5% intra-dag, og over de
kommende to uger faldt aktierne yderligere 5%. | sidste halvdel
af maneden rettede aktiemarkedet sig og sluttede samlet set
maneden nede knap 5%.

Afkast i december og hele 2015 i DKK.
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Kilde: Macrobond

Ser man pa 2015 som helhed, blev aktier trods faldet i december
den bedst performende aktivklasse. Amerikanske aktier ned godt
af en styrket dolfar, og trods et afkast pd kun godt 1% i
lokalvaluta blev danske investorer siledes belennel med et
tocifret afkast, Dollarstyrkelsen var imidlertid ikke nok til at
trekke Emerging Markets-aktier malt i DKK i plus, og sammen
med Commodities blev Emerging Markets drets helt store taber,

2015 BOD PA STOR VOLATILITET

2015 blev et ar med stor volatilitet pa de finansielle markeder.
Aret begyndie med kraftigt faldende renter, og den
toneangivende tyske 10-drige rente ndede siledes at satte
historisk bundrekord i 0,05% for derefter at stige til nasten 1%
pa meget kort tid. Europziske aktier begyndte dret med at stige
nasten 25% pa knap fire maneder, men faldt senere pa aret
20% fra top til bund.

Udvikling i renten pa en 10-arig tysk statsobligation
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FORSTE RENTEFORH@JELSE SIDEN 2006

2015 blev ogsa aret, hvor den amerikanske centralbank (FED)
haevede styringsrenten for ferste gang siden 2006. Beslutningen
kom efter, ai FED igennem lzngere tid havde signaleret, at de
ville haeve renten i 2015. Renteforhejelsen var siledes i hoj grad
forventet af markedet, hvorfor den ikke gav anledning tit de helt
store markedshevagelser. Dermed gik en af de finansielle
markeders store besaettelser gennem hele 2015 hen og blev tzt
pa en non-event. Med den forste renteforhejelse af vejen kan
fokus nu rette sig mod noget langt vigtigere, nemlig hastigheden
hvorpa de efterfelgende forhajelser kommer til at ske. FED
giorde pad pressemadet efter rentemedet en dyd ud af at
understrege, at stramningsforlebet fremadretiet vil vare meget
langsomt. Markedet har indtil videre kebt ind til denne historie,
og det er endda i et omfang, si markedet kun indpriser to
renteforhejelser i hele 2016, mens medianen af de individuelle
FED-medlemmers skan indikerer i alt fire forhejelser i 2016.

Forventringer til FED Funds-renten ultimo 2016 og 2017 for
henholdsvis FED selv og markedet.
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Kilde: Macrobond

S& mens centralbanken har lagt sig i selen for at fremsta
"dueagtig”, har markedet altsi valgt en endnu lempeligere
totkning af budskabet.

RISIKO PA BEGGE SIDER AF GULDLOK-SCENARIET

Denne  diskrepans mellem  markedets og FEDs egne
forventninger til de fremtidige renteforhajelser introducerer i
vores optik en ekstra risikedimension til aktiemarkedet i 2016.
Normalt vil man pa dette stadie i konjunkiurcyklussen primaert
vare bekymret for downside-risikoen, altsd risikoen for at
ckonomien ikke er stzrk nok. Med wmarkedets meget
begrensede forventninger il yderligere renteforhajelser



introduceres imidlertid ogsd en upside-risiko. Hvis det nu viser
sig, at amerikansk ekonomi faktisk er i bedre form end hidtil
antaget, vil det normalt vaere et positivt signal for aktier og andre
former for risikable aktiver. Men med markedets nuvarende
renteforventninger vil et sadant positivi scenarie medfere en
automatisk reprisning af renteforventningerne, hvilket alt andet
lige vil ramme aktier hardt, Dydens smalle sti er siledes smallere
end normalt, da ekonomien lige nu befinder sig i et Guldlok-
scenarie, hvor der er begranset plads til overraskelser i begge
retninger. Et Guldlok-scenarie refererer i en akonomisk kontekst
til et milja, hvor ekonomien hverken er for kold eller for varm,
men lige tilpas staerk til, at der ikke genereres inflation, som
centralbanken skal bekampe med renteforhejelser. Det er
omtrent der, vi er i dag i USA, men med de aktuelle meget lave
markedsforventninger til fremtidige renteforhejelser er der ikke
meget plads til positive skonomiske overraskelser, uden at det vil
give uro pa aktiemarkedet.

EUROPA | OPBRUD

Selvorm USA er den region i den vestlige verden, hvor vaksten
absolut set har vaeret stzrkest, har Europa alligevel vaeret et af
lyspunkterne i 2015. Efter et par ars tillob kraviede Europa for
alvor ud af galdskrisen i 2015, og vi fik flere positive signaler i
form af stigende forbruger- og erbvervstillid, lempeligere
kreditvilkdr og vaekst i bankernes udtan. Vaksten ser i 2015 ud til
at lande i sterrelsesordenen 1,5% - op fra 0,9% i 2014. $3
selvom det absolutte niveau fortsat er lavt, er der fremgang at
spore, og akonomien vokser nu over sit langsigtede potentiale
{trend) pa ca. 1%. Trods den akonomiske vaekst er Europa dog
samtidig et af de steder, hvor risici er sterst. Der var allerede
revner i det europaiske samarbejde, inden flygtningekrisen
startede, og nationalismen trivedes ligeledes fint (tnk blandt
andet Grexit, Brexit, Skotland, Frankrig, Catalonien etc.). De
nationalistiske stremninger og modstanden mod EU har dog
efter flygtningekrisen og EU's manglende evne til at agere med
en falles stemme faet yderligere vind i sejlene, og de interne
uenigheder er ikke blevet farre. Det forhold, at Kansler Merkel
valgte at handle uden at konsultere de evrige EU-lande i
flygtningespergsmalet, har kun bidraget til at ege opfattelsen af,
at det de facto er Tyskland, som bestemmer i EU. Med
sammenhzngskraften i Europa under pres eges den politiske
risiko set fra en markedsmaessig synsvinkel. Trods denne latente
risiko forventer vi ikke noget nart forestdende europaisk
sammenbrud, men vi forventer, at markedet far eller siden i 2016
vil kaste sig over denne problematik — eventuelt kombineret med
et genbesag af situationen i de lande, hvor man ikke har fet
forbedret den offentlige galdsdynamik tilstrekkeligt.

FALDENDE RAVAREPRISER PRESSER EM

Det fortsatte fald i rivarepriserne, som vi har veeret vidne tif i
slutningen af 2015, presser de ravareeksporterende lande i EM-
komplekset. Denne udvikling forvaerres af en reduktion i
kapitalflows og pres pa valutakurserne i disse lande. Lande, som
er meget afhzengige af indtagter fra salg af olie for at
statsbudgettet balancer, er szrligt udsatte. For lande som
Rusland, Saudi Arabien, Iran, Veneziela og Colombia er den lave
olicpris sdledes ct alvorligt problem, der i nogle tilfslde kan virke
som en destabiliserende faktor for hele samfundet. Chile,
Sydafrika og Brasilien presses desuden af de lave priser pé
metaller sasom kobber og jernmalm.

jan  feb mar apr maj jun jul  aug sep okt nov dec
2015

=Iron ore price =Oil price -~ Copper price

Kilde: Macrebond

Omvendt nyder flere af de asiatiske lande godt af de lave
ravarepriser, da man her er nettoimporter, Styrken og
hastigheden pa de faldende révarepriser betyder imidlertid, at
det samlet set er negativt for EM-komplekset. Vi noterer os dog
samtidig, at sentiment pa de finansielle markeder omkring EM er
t&t pa et historisk Tavpurkl. Der er siledes ogsa indpriset mange
darligdomme i priserne pd EM-aktiver. Historisk har det varet en
god strategi at kebe, nir sentiment er ekstremt negativt, si
derfor felger vi lige nu udviklingen neje. Det signal, vi venter pa,
er en stabilisering i den underliggende ekonomiske udvikling, for
vi stikker en tdi vandet.

HVAD HAR MARKEDET ALLEREDE INDREGNET?

Den hajere politiske usikkerhed i Europa, som vi beskrev tidligere,
er ikke gaet ubemeerket forbi i markedet. Forskellen i
risikopraamie pa henholdsvis europaiske og amerikanske aktier
er Hge nu tet pd det hejeste, den har varet siden den
europiske gaeldskrise. Aktiemarkedet har med andre ord
allerede indpriset en vaesentlig forskel i risikoen pa europzeiske
aktier relativt til amerikanske.

Risikopraemie pa
forskel.
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Kilde: Macrobond

Derudover kan man sige, at der med den aktuelle heje
prisfasisatielse af amerikanske aklier ikke er meget fejlmargin at
give af her. Vaerdiansztlelsen er absolut set i den dyre ende af,
hvordan amerikanske aktier historisk har handlet.



Standardiseret mal for verdiansaetielsen af amerikanske
aktier samt det historiske gennemsnit.
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Kilde: Macrobond

Med den tidligere beskrevne risiko pa bade op- og nedsiden for
amerikansk ekonomi, vurderer vi ikke afkast-risiko-forholdet pa
amerikanske aktier som vaerende speciell attraktivt.

FLERE LEMPELSER FRA KINA OG EN SVAGERE YUAN

Kina har varet en af kilderne til den store volatilitet i 2015. |
foraret var vi vidne til en boble pa det kinesiske aktiemarked, og
da boblen bristede, forsegte de kinesiske myndigheder pa

mindre elegant vis at trzede ind og holde handen under markedet,

Det lykkedes ikke umiddelbart, men senere pa Aret steg de
kinesiske aktier igen ganske betragteligt, og det stir dbent til
fortolkning, om ikke myndighedernes mange tiltag alligevel har
haft en positiv effekt pa aktiemarkedet. Kina lemper desuden
fortsat sin ekonomiske politik p3 flere fronter i forsaget pa at
holde handen under den ekonomiske vakst. Der er ingen udsigt
til, at det vil stoppe, og vi forventer siledes at se flere tiitag i
2016.

Da Kina i august maned overraskede markedet med at devaluere
sin valutakurs, markerede det samtidig startskuddet til Arets
starste nedtur pa aktiemarkederne. Markedet frygtede, at det
stod varre til i Kina end hidtil antaget, og at det ville bidrage til at
traekke vaksten ned i resten af verden. Denne frygt aftog dog
efterfolgende, men det er vaerd at bemarke, at den kinesiske
valuta de seneste mineder langsomt er blevet svagere,
Markedets bekymring fra august om, at den svagere kinesiske
valuta ville g3 ud over konkurrenceevnen i de avrige EM-lande er
saledes stadig hajaktuel.
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Kilde: Macrobond

HVOR ER MULIGHEDERNE ) 20167

Vi forventer, at 2016 i lighed med 2015 vil veere praget af store
kursudsving. Vi forudser saledes et ar, hvor man skal lave flere
taktiske dispositioner end normalt for at udnytte de muligheder,
som volatiliteten medferer. Vi forventer, at den globale vakst vit
accelerere en smule i forhold til niveauet i 2015, Den hojere
vakst er som udgangspunkt understettende for risikofyldte
aktiver, men risiciene til vores vakst-forecast er primart pa
nedsiden, hvarfor vi rent taktisk er neutrale pi aktier. Ser man pa,
hvor mulighederne lige nu er sterst, stikker amerikanske High
Yield-obligationer ud med en vardianszttelse, der mere end
kompenserer for den underliggende konkursrisiko.

Kreditsp®nd fratrukket tab pd konkurser over det
kommende &r pa US High Yield-obligationer,
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Kilde: Macrobond

Derudover tilbyder danske konverterbare realkreditobligationer
fortsat en merrente over statsobligationer, som ikke er set hajere
siden finanskrisen. Sammenlignes danske realkreditobligationer
med alternativerne i form  af statsobligationer og sikre
investment  grade-kreditobligationer, fremstdr  realkredit-
obligationerne fortsat som sardeles attraktive.

ligationer i forhold tif statsobligationer.
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Kilde: SEBfMacrobond



AFKASTUDVIKLING | DECEMBER 2015

I nedenstaende tabel har vi opsummeret afkastene pa udvalgte
aktiviyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod

danske kroner.

Afkast for udvalgte aktivtyper

Andring | procent g:lcs 2‘::5 .:J]I;
{benchmark valutaenhed)

Obligationer

EFFAS Europe Govi All (EUR) -106% 0.44% 1.93%
EFFAS USA ALL {USD) -0.37% -1,20% 0.73%
EFFAS Germany All (EUR) -1.07% -0.41% 0.40%
EFFAS Japan A{IPY) 0.66% L05% 1,15%
EFFAS Denmark All (DKK} -1L.77% 095%  -058%
ML Global HY Index TR Local (XXX) -252%  -0,70% -2 1%
ML US Cash Pay HY Constrained Index TRUSD (USD)  -2.60%  -2)4%  457%
IPMorgan EMB! Global Diversified (USD) -140% 1.24% L18%
Nykredit Dansk Mortage Bond (DKK) 0.39% 051% 0.46%
Aktier

MSCI World (net div} (DKK) -4,28% B8.21% 9,25%
MSCI North America (net div) (DKK) -4,28% 9.43% 1112%
MSCI Europe {net div) {DKK} -4.75%  590% 9,03%
FOPIX TR INDEX (DKK) -2.93% 11.61% 23381%
MSCI Emerging Markets (net div) (DKK) -5,68% 2.63% -5.79%
OMXC Copenhagen All Share GI {DKK) -0.57% 907%  3399%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl {DKK} 126%  935%  30.831%
Vahrta mod DKK

EUR 002%  002%  0.21%
usp -2, 74% 2,75% 11.64%
Py 0.33% 234% 11,26%

LFTAS = Lurapean Federation of Financial Analysts Societies
ML = Merrill Lynch

JPM = |P Morgan
MSCI = Morgan Stanley Capital Intemational
OMXC = Kabenhavns Fondsbaers

SEB



OBLIGATIONER

2015 var pd mange mader et spzndende ar for obligations-
investorer verden over, og fierde kvartal var ingen undtagelse.
De amerikanske renter steg siledes ganske meget i kvartalet,
mens renterne i bdde Danmark og Tyskland var stort set
uforandrede. De danske realkreditobligationer fik hentet en pan
del af det tabte fra tidligere p3 aret, men naede ikke helt op pa
niveau med statsobligationerne.

For farste gang i ni & kom der i fjerde kvartal en forhejelse af de
officielle renter i USA, da FED den 16. december haevede milet
for den sakaldte FED-funds rente fra 0,00% til 0,25%. Rente-
stigningen var i stor udstraekning forventet af markedet, og efter
forhojelsen har der ikke varet de store bevagelser i markeds-
renterne.

Modsat udviklingen i USA har ECB ved rentemedet i starten af
december s&nket renten fra -0.20% til -0.30% samt forlznget
det igangvaerende opkebsprogram. Pengepolitikken blev Jempet
betydeligt mindre end ventet i finansmarkederne, idet der var
ventet en forogelse af opkebsprogrammet. Det medferte
umiddetbart kraftigt stigende renter. | perioden efter faldt
renterne atter.

| fierde kvartal er inflationsforventningerne faldet yderligere en
smule, hvilket har vaeret brugt som en forklaring pa de lave
renter, j2vnfer afsnittet '‘@konomisk Finansielt Scenarie'.

Udviklingen i renterne var forskellig pa tvars af regionerne, De
10-arige statsrenter steg marginait i Tyskland/Danmark, mens
rentestigningen var langt sterre i USA, hvor de 10-arige renter
steg med 23 bps. jeevnfer tabellen p naste side. De korte renter
faldt en smule i Tyskland/Danmark, mens de korte renter i USA
steg med hele 42 bps,

Rentespzndet mellem Danmark og Tyskland var stabilt i
kvartalet omkring +30 bps. Dette vitker som el relativt hejt
niveau i forhold til det lave spand, vi har set de seneste kvartaler,
men er givetvis en konsekvens af den meget darlige likviditet, der
er pa det danske statsobligationsmarked. Se tillige figurerne og
tabellerne pa naeste side.

Den generelle risikoappetit pa de finansielle markeder var positiv
det meste af fierde kvarta), og de danske realkreditobligationer
oplevede en svagt positiv OAS-udvikling. De inkonverterbare
realkreditobligationer klarede sig dog relativt darligt set i forhold
til statsobligationer.

Som feige af den svagt positive OAS-udvikling og den stabile
rente var der positive afkast for hovedparten af obligations-
markedet i fjerde kvartal 2015. Specielt 3,5%- og 4%-
obligationerne gav et fornuftig afkast. Se tabellen nedenfor.

Renteniveauet for 10-arige statsobligationer er stadig klart
hajere i USA end i Tyskland og Danmark. Den amerikanske 10-
arige rente endte kvartalet i 2,27%, hvilket skal sammenholdes
med en 20-arig tysk rente p4 0,63%.

Den danske valutareserve er i lobet af kvartalet faldet signifikant
som felge af Danmarks Nationalbanks keb af kroner og salg af
udenlandsk valuta for at holde kursen stabil overfor EUR.
Valutareserven udger ved udgangen af kvartalet DKK 334,9 mia.

SEB

PORTEFOLIENS AFKAST
December 4. kvartal 2015
Portefolje -0,10% 1.28% -0.53%
EFFAS Denmark 3-5 -0.41% 0.44% -1.20%
Performance (%-point) 0.31% 0.84% 0.67%

AFKASTDEKOMPONERING FIERDE KVARTAL 2015

Nedenstaende tabel viser, hvordan udvalgte faktarer har pavirket
afkastet pd danske obligationer i fjerde kvartal. De benyttede
faktorer er:

Tid (Carry): Afkast som fefge af kupon/vedhzngende rente og
labetidsforkortelse.

Kurve: Afkast som felge af rentezndringer.

Volatilitet: Afkast som falge af =ndringer i volatilitet.

OAS: Afkast som falge af &ndringer i spendet.

Tali % Tid Kurve Vol. OAS Total
Konverterbare realkreditobligationer

2% 2047 0.75 -1.32 011 0.92 0.46

2,5% 2047 0,80 -1,04 0.16 0,68 0.60

3% 2044 0,34 -0.51 0,19 0.22 0,75

3.5% 2044 0.84 -0.08 0,18 0,73 1,67

4% 2041 0.74 043 .15 0,64 1.95

Statsobligationer

4% DGB 2017 -0,06 038 0,00 0,00 0.31

3% DGB 2021 0,26 0,12 0.00 0,00 0,38
1.75% DGB 2025 0,68 -0,98 0.00 0.00 -0.29
4,5% DGB 2039 0.51 -3.46 0,00 0,00 2.95

Inkonverterbare realkreditobligationes

2% 2016 April -0.08 0.12 0.00 -0.04 -0,01

2% 2018 April .13 0.41 0.00 -0.08 0,45

2% 2020 April 0.31 0,23 0.00 025 0.79

Capped Floaters

5%CF 201810 0.06 0.02 -0,06 -0,52 -0,49

5% CF 2021 0.02 -0,82 -0,03 118 0.36
Kilde; SEB

Det positive merafkast i forhold til benchmark i fjerde kvartal
tilskrives is®r portefeliens overvaegt af  konverterbare
realkreditobligationer, som giver et vasentligt hajere carry end
benchmark og tillige har oplevet pane spandindsnazvringer i
kvartalet, javnfer tabellen ovenfor. Tillige har portefaliens
varighedseksponering  bidraget positivt, mens ogsd swap-
volatiliteten er faldet i kvartalet, hvilket har bidraget positivt
gennem  portefoliens  eksponering  til  konverterbare
realkreditobligationer.

PORTEFOLIEOMLAGNINGER

Fierde kvartal gav anledning til en enkelt aktiv omlzgning hvor
25% konverterbare 30-drige realkreditobligationer  blev
udskiftet med 3,0% konverterbare 30-drige realkredit-
obligationer uden afdrag.



De foregaende tre kvartaler var i hej grad praget af hoje
udtrzkninger og fierde kvartal har i denne optik varet et meget
stabilt og roligt kvartal. Dette er en del af forklaring p3 den
relativt lave omsatning | portefelien, idet portefoljens store
beholdning af netop hej-kupon-abligationer lebende er priset
dyrere og dyrere med de lavere udtrzkningsforventninger.

SEB Investment Management holder fast i vurderingen af, at
realkreditobligationer pa lang sigt vil give et bedre afkast end
tilsvarende statsobligationer. Med kvartalets udvikling, er
forskellen stadig attraktiv, og pd den baggrund har vi valgt
fortsat at have en stor eksponering mod dette segment.

PORTEFOLIENS RISIKOPROFIL

Tabellen herunder viser portefeliens fordeling pa obligations-
typer.

Beholdningssammensztning

OinEalionstype Y%-fordeling

Statsobligationer

Inkonverterbare flexlansobligationer

Konverterbare realkreditobligationer

Variabelt fomeniede obligationer og Capped Floaters

Kontanter og udirukne obligationer

PORTEFOLIENS KURVEEKSPONERING

Portefalien er primaert eksponeret mod de 5- og 10-rige
noglerenter, men ogsa de 2- og 30-rige neglerenter i mindre
omfang. Hej-kupon kenverterbare realkreditobligationer giver
eksponering til de korte renter, mens lav-kupon konverterbare
realkreditobligationer giver eksponering til de 10- og 30-arige
neglerenter.  Flexlansobligationer  giver den  5-3rige
renteeksponering, men ogsa de konverterbare giver eksponering
pa denne del af kurven.

Varighed

2 Ar 3
Kilde: SEB

PORTEF@LIENS AFKASTPROFIL

Figuren nedenfor viser det forventede afkast for 2016 under
antagelse af uandrede rentespznd (DAS), en parallel-
forskydning af rentestrukturen samt en uzndret portefelje-
samiensztning.
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Kilde: SEB

Ved uzndrede renter og uzndret QAS er det forventede afkast
ca. 1,6% for de kommende 12 maneder. Ved rentefald/-stigning
pa 1%-point er det forventede afkast henholdsvis 3,9% og
-2,3%. Denne felsomhedsanalyse er foretaget uden z2ndringer i
andre parametre end rentestrukturen,

RENTEUDVIKLINGEN | FIERDE KVARTAL

Renten steg i fjerde kvartal 2015. Generelt steg statsrenterne en
anelse mere end swaprenterne, hvor kun de korte tyske renter
faldt efter ECB snkede den korte toneangivende rente.

Andring Andring

¥, % bp. 10V, % bp.
Statsobligationer
USA 1,05 +42 227 +23
Tyskland -0.35 =10 0.63 +4
DK -0.31 -3 0.92 +6
Swaps
USA L7 +42 219 +19
Tyskland -0.03 -8 1.00 +4
DK 0.20 -1 1.32 +]

Kilde: Bloomberg



Figuren nedenfor viser udviklingen i det 10-arige renteniveau i
Danmark.
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Kilde: SEB

De nzste figurer viser det 10-4rige swapspand i henholdsvis
USA og Europa. Som det fremgar, er bide de europziske og
amerikanske swaprenter kert ind i forhold til statsobligationerne
malti kvartalet, men i december er spzndene kort noget ud.
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SEB

Nedenstdende figur viser udviklingen i renteforskellen mellem
Danmark og Tyskland. Der er taget udgangspunkt i en generisk
10-arig rente.
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Kilde: SEB

REALKREDITSPAND | FJERDE KVARTAL

Béde tyske og franske inkonverterbare covered bonds har i fierde
kvartal oplevet stabile til svagt stigende swapspand. Udviklingen
har varet stort set identisk for danske inkonverterbare
realkreditobligationer. Det er alene de spanske covered bonds
som har udvist faldende spaendi 4. kvartal.
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De danske flexlansabligationer har generelt underperformet
statsobligationer i fierde kvartal.

SEB

2%
I'n Feb Mar Ap May Jun ful  Aug Sep Oct  Nov  Dec

2NYK 2047 e 3 NYK 2047
4 NYK 2041 25NYK 2047
mmame 3 5NYK 2044

Kifde: SEB

Der har i lebet af fierde kvartal vzret en mindre spand-
indsnaevring pad konverterbare realkreditobligationer. Specielt
ligger OAS pa 3,5%- og 3,0%-obligationerne pa et attraktivt
niveau, hvilket afspejler markedets nervesitet. Nedenstiende
figur viser udviklingen i OAS siden december pd en sakaldt
generisk kurs 98 realkreditobligation, Der fremgar heraf, at QAS
for tiden ligger hajt. men dog lidt ned fra det hajeste niveau.
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Kitde: SEB WM

Tabellen nedenfor viser afkastet p4 udvalgte stats- og
realkreditobligationer i fjerde kvartal 2015 samt for december og
2015 som helhed,

Afkast i procent December 4. kvartal 2015
2% Konverterbar 2047 -0.68 0.46 -3.90
2.5% Konverterbar 2047 -0,58 0.60 -2.72
3% Konverterbar 2044 -0.30 0,75 -0.79
3.5% Konverlerbar 2044 0.12 167 1.26
4% Konverterbar 2041 0,65 1,95 471
4% DGB 2017 0,34 0,31 0,65
3% DGB 2021 -0.94 038 0,58
1.75% DGB 2025 172 -0.29 0.25
4.5% DGB 2039 -3.28 -2,95 -1.44

2% Inkonverterbar 2016 Aprit -0,07 0. 0.30



2% nkonverterbar 2018 April -0.32 0,45 0.80

2% Inkonverterbar 2020 April -0.64 0,79 1.03

5% CF 2018 10 0,00 0.36 .11

5% CF 2021 0.23 -0.42 -0,23
Kilde: SFR

FORVENTNINGER TIL RENTEUDVIKLINGEN | FORSTE
KVARTAL 2016

Rentespzndet mellem sikrede og usikrede penge har p3 det
seneste vaeret stabilt - jevnfer figuren nedenfor. Dette illustrerer
is@r situationen bankerne imellem, hvor der nu er mindre
tilbagehoidenhed med at line penge til hinanden, end det var
titfzeldet sidste ar.
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Kilde: SEB

| afsnittet "@konomisk Finansielt Scenarie” er SEB Investment
Managements holdning til udviklingen i den globale skonom
uddybet. | det folgende vil vi derfor fokusere specifikt pa
obligationsmarkedet.

Forventningen | obligationsmarkedet er, at FED Funds-renten
bliver haevet igen til marts, om end det ikke helt kan afvises, at
naste rentestigning bliver udskudt yderligere et par maneder.
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Kitde: SEB

For 53 vidt angar ECB, forventes det, at renten bliver fastholdt pa
det ekstremt lave niveau i hele 2016 og langt ind i 2017. Kun en
kraftig stigning i den ekonomiske vaekst eller inflationen kan
®ndre pa denne forventning. Den stigning, vi indtil nu har set i
vazkstforventningerne og inflation, er slet ikke tilstraekkelig og
indikerer snarere en rentenedsattelse,

IMEONIA Forward 1M EONIA Spot
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Kilde: SEB

Som det fremgar af afsnittet "@konomisk Finansielt Scenarie”,
forventes det, at vaeksten i den underliggende ekonomi vil vaere
svagt stigende 1 2016 ilt. 2015. Dog er denne torventning med
mest risiko pd nedsiden.

Det er SEB Investment Managements vurdering, at rentekurven
kan blive en smule stejlere i lebet af de kommende seks til tolv
maneder. Denne stejling forventes at vacre baseret pd stabile
korte og svagt stigende lange renter. | Danmark forventes en



langsom normalisering af de korte renter i takt med, at Danmarks
Nationalbank lykkedes med at svakke (stabilisere) kronen,
Denne wudvikling vil veere fordelagtig i forhold %l den
portefeljesammensztning SEB Investment Management har
implementeret.

Performance for realkreditobligationer forventes at vare drevet
af udbuds- og efterspargselssituationen, dog kombineret med en
forventet normalisering af den voldsomme OAS-udvidelse fra
andet kvartal 2015. Aktuelt er de labende udstedelser af bade
flexlan og konverterbare obligationer pd et afdzmpet niveau.
Udstedelserne pd det konverterbare marked er nu koncentreret
om 3% 2047, hvor det tidligere i 2015 var 2% 2047.
Hovedparten af al udstedelse foregar dog i inkonverterbare
obligationer herunder variabelt forrentede realkreditobligationer.

FORVENTNINGER TIL KREDITUDVIKLINGEN { FORSTE
KVARTAL 2016

Markedet for Investment Grade har i fierde kvartal igen oplevet
en stigende spzendudvikling.

Nervesitet ovenpd VW-skandalen og usikkerhed vedrerende
ravaremarkederne har medfert, at spaendet til statsobligationer
er oget i labet af kvartalet. Udstedelser fra nordiske navne har
vaeret ramt i mindre udstrekning end udstedelser fra de
sydeuropaiske lande. Likviditeten i det sekundare marked er
fortsat relativt darlig. Det er fortsat muligt at handie alle typer af
obligationer, men forskellen pa kabs- og salgspriserne (bid-offer-
sp&ndet) er stor.
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Kilde: Bank of America- Meralf Lynch

Ovenstaende figur viser, at sp2ndet p4 rating-klasser inden for
Investment Grade-universet har varet svagt stigende i fierde
kvartal 2015.

SEB Investment Management ser pa trods af disse niveauer ikke
den helt store verdi i segmentet, specielt ikke sammenlignet
med danske realkreditobligationer. Vi vurderer, at der er risiko for
spandudvidelser, hvis den underliggende akonomiske situation
forbedres, og udstedelsespresset stiger. Derfor er det vores
vurdering, at der er mere vardi i danske konverterbare real-

SEB

kreditobligationer end i de fleste andre europziske kredit-
obligationer.
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Kilde; SEB

Ligeledes vurderes der stadig at veaere rigtig god vaerdi i
realkreditobligationer refativt til statsobligationer og Investment
Grade. Udstedelsesbilledet samt den lave sandsynlighed for
ekstraordinzre indlrielser fra lantageme vil vare af stor
betydning for performance inden for realkreditsegmentet det
kommende ar. Dette vil vaere szerligt gzldende for flexldn og de
lange konverterbare obligationer med 3,0%-, 3.5%- og 4%-
rentekupon.

Kilde: SEB/Macrobond

Det er SEB Investment Managements vurdering, at danske
konverterbare realkreditobligationer vil give et attraktivt afkast i
2016, specielt sammenlignet med statsobligationer.
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