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MARKEDSYAERDI PR. AKTIY KLASSE

Slageise Kommune
Depotnr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pA handelsdag
Dato: 12-31-2016

Aktivklasse Markedsvaerdi Vgt

Kontanter 7,074,157.55 10.2
Obl Dk nom 62,446,818.71 89.8
TOTAL 69,520,976.26 100.0

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle feji 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 pd handeisdag

Periode: 30-11-2016 til 31-12-2016

Beregningsperiodens start

Portefoljens startvaerdi
Vedhangende renter
Total

Indskud 1 perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefaljeverdi ultimo
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 vedh®ngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Ovrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvaegtet afkast

31-12-2016

Periode Ar til dato
B 30-11-2016 31-12-2015
68,638,094.70 66,690,822.40
517,471.94 718,328.03
69,155,566.64 67,409,150.43
0.00 " 0.00
-1,241.10 -2,005.75
366,650.72 2,113,831.57
68,842,526.77 68,842,526.77
678,449 48 678,449.48
69,520,976.26 69,520,976.26
-333,689.01 -92,579.43
-333,689.01 -92,579.43
0.00 0.00

539,362.19

514.431.25

539,362.19 514,431.25
0.00 0.00
0.00 1,731,820.10
0.00 38.20
0.00 0.00
160,977.54 -39,878.54
366,650.72 2,113,831.57
0.00 0.00
0.00 0.00
366,650.72 2,113,831.57
0.53% 3.14%

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

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pd handelsdag

Periode: 30-09-2016 il 31-12-2016

Beregningsperiodens start

Portefaljens startvardi
Vedhzngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefsljeverdi uitimo 31-12-2016
Vedhangende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

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

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode Ar til dato
kr. kr.
30-09-2016 31-12-2015

69,676,756.17

66,690,822.40

548,649.39 718,328.03
70,225,405.56 67,409,150.43
0.00 0.00
-1,241.1¢ -2,005.75
-703,188.20 2,113,831.57
68,842,526.77 68,842,526.77
678,449.48 678,449.48
69,520,976.26 69,520,976.26
-1,232,333.22 -92,579.43
-1,232,333.22 -92,579.43
0.00 0.00
90,456.30 514,431.25
50,456.30 514,431.25
0.00 0.00
308,888.62 1,731,820.10
0.00 38.20
0.00 0.00
129,800.10 -39,878.54
-703,188.20 2,113,831.57
0.00 0.00
0.00 0.00
-703,188.20 2,113,831.57
-1.00% 3.14%

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



BGKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 3. januar 2017)

CYKLISK ROTATION

Arets sidste kvartal blev yderst begivenhedsrigt p4 de finansielle
markeder. Det var valget af Donald Trump til amerikansk
praesident, som tiltrak sig mest opmeerksomhed, men faktisk var
den store andring for de finansielle markeder allerede indtruffet
inden valget. Inflationsforventningerne var siledes begyndt at
stige, ikke kun i USA, men ogsd i Europa, De stigende
inflationsforventninger pd begge sider af Atanten medfarte en
kadereaktion pa de finansielle markeder: de nominelle renter
begyndte at stige, rentekurven stejlede og pi aktiemarkedet
startede en cyklisk rotation, hvor investorerne solgte ud af de
sikre obligationslignende aktier og sagte over i de mere cykliske
dele af markedet.

Stigende inflationsforventninger i bade Europa og USA
3.25 325
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Kilde: Macrobond

Alt dette var allerede i gang inden det amerikanske
preesidentvalg, men med Trumps valgsejr og lafter om
skattelettelser og egede offentlige udgifter til infrastruktur blev
der smidt yderligere benzin pa balet. Det forte til kraftigt
stigende renter, hojere akiiekurser i USA og en markant styrkelse
af dollaren. Mod kvartalets afslutning har vi dog varet vidne til
en opbremsning, idet amerikanske aktier har ligget stille, og den
tyske rente igen er faldet lidt tilbage fra 0,4% til 0,2%.

Renteudvikiingen i 4. kvartal 2016
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Kilde: Macrobond

Resultatet af ovenstdende har vaeret stor divergens i kvartalets
afkast pd tvaers af aktivklasser. Danske aktier blev ramt af
rotationen ud af sikre selskaber inden for f.eks. medicinal-
sektoren, mens amerikanske aktier blev kvartalets store vinder
takket vaere den fornyede tro pa det amerikanske opsving og den
kraftige styrkelse af dollaren. Det pavirkede vores portefoljer

KVARTALSRAPPORTERING
SEB Invastient Managemest, Kabenhavn

SEB

negativt, idet vi er undervaagtet USA og overvagtet Danmark.
Den steerkere dollar betyder, at det bliver dyrere for lande og
virksomheder med store [3n i USD at servicere gaelden. Det ramte
Emerging Markets obligationer, mens aktier fra samme region led
under frygten for, hvilken handelspolitik Trump har tenkt sig at
fare. High Yield obligationer nad godt af bedre ekonomiske
nagletal og en indsnaevring af kreditspaendet, hvilket mere end
opvejede effekien af stigende renter.

Afkast pd udvalgte aktividasser i 4. kvartal 2016
10.0
50

0.0

Kilde: Macrabond
FREMGANG 1 USA
De stigende amerikanske inflationsforventninger har vaeret
understottet af en bedring i de okonomiske nagletal.
Erhvervstilliden blandt sma amerikanske virksomheder er skudt
hetragteligt i vejret, og de fremadskuende delindeks indikerer, at
virksomhederne forventer yderligere fremgang. Ejerme af smi
virksomheder er typisk mere tilbejelige tl at stemme
republikansk, s3 med en republikansk prasident og ditto flertal i
kongressen har tiltroen til fremtiden fiet et ekstra loft efter
vaiget i november,

Erhvervstilliden hos smé amerikanske virksomheder
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Kilde: Macrobond

Inden for byggebranchen har man ligeledes set en
positiv  "Trump-effekt” efter valget. Tillidsindekset for
byggebranchen ligger nu pa det hajeste niveau pd denne side af
finangkrisen. Med tanke pi Trumps egne aktiviteter i
ejendomsbranchen og den megen snak omkring agede
investeringer til infrastruktur er den stigende tillid |
byggebranchen maske ikke sd overraskende, men det vidner
under alle omstzndigheder om eget tiltro til denne del af
okonomien.



Erhvervstillid | byggebranchen i USA {(NAHR)
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Kilde: Macrobond

En stzrkere tro pd  fremtiden viser sig ogsd i
industrivirksomhedernes intentioner om at oge
anlzgsinvesteringerne. Efter amerikansk industri igennem 2015
og ferste halvdef af 2016 var presset af en stzerkere dollar og lave
oliepriser, melder virksomhederne nu samstemmende, at de
forventer at ege anlegsinvesteringerne i de kommende seks
maneder.

Amerikanske industrivirksomheders intentioner om at age
anlzgsinvesteringeme
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Kilde: Macrobond

De positive forventninger til fremtiden deles af de amerikanske
forbrugere. Forbrugertilliden har nu sliet rekorden fra den forrige
hejkonjunktur, og ligger sdledes pi det hajeste niveau siden 3r
2000, De seneste maneders stigende aktiekurser har unzgtelig
bidraget til denne stigning, men i samme retning trazkker ogsa, at
det er blevet vasentligt nemmere at finde et nyt job.

Amerikansk forbrugertillid er pa det hojeste niveau siden 3r
2000
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Kilde: Macrobond

KVARTALSRAPPORTERING
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Arbejdslasheden i USA er nede pi bare 4,6%, hvilket ogsa er ny
rekord pa denne side af finanskrisen. Som figuren nedenfor
illustrerer, er arbejdslashedsprocenten nu krabet under det
naturlige niveau, hvilket betyder, at laninflationen kan forventes
at accelerere herfra. Det er yderligere godt nyt for forbrugerne,
men det vil, i kombination med de #gede investeringer, gi ud
over virksomhedemes profitmarginer, som ligger pd et meget
hajt niveau i USA.

Naturlig ledighed (NAIRU) og ledighedsprocenti USA
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Kilde: Macrobond

Samlet set efterlader de amerikanske negletal et billede af en
okonomi, som ser meget stark ud. Det er derfor mindre
indlysende, at man netop nu skal fere ekspansiv finanspolitik,
som Trump ellers har lovet at gare. Det betyder, at en af risiciene
for 2017 er, at akonomien overopheder og inflationen accelerer,
hvilket vil presse Fed til at vaere mere aggressiv end markedet
forventer.

EUROPA HAGTER $IG PA OPSVINGET

1 Europa har negletallene vist sig at vaere overraskende robuste
over for forst den politiske usikkerhed, der fulgte i kelvandet pd
Brexit, og senest over for italieneres nej lil en andring af
forfatningen. Som det fremgar af figuren nedenfor, var mange
akonomer ellers hustige til at nedjustere vakstforventningen til
2017 ovenpa Brexit, men i takt med at katastroferne er udeblevet,
ser konsensusestimatet for 2017 pa bare 1.4% nu pludselig
meget lavt ud.

Konsensusestimat pa vaeksten i Eurozonen i 2017
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Kilde: Macrobond

De seneste tre kvartaler har den realiserede arlige vakst for
Eurozonen ligget pa 1,7%. og i lgbet af fjerde kvartal er de
fremadskuende  negletal  accelereret  yderligere.  EU-
kommissionens Economic Sentiment Index, som bide rummer
erhvervs- og forbrugentillid indikerer siledes, at vaksten vil
tiltage fra det nuvarende niveau.



Economic Sentiment Index og BNP-vakst i Eurozonen
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Kilde: Macrobond

Zoomer man ind pd den mere cykliske del af skonomien, nemlig
industrivirksomhederne. er billedet af en gkonomi i fremgang
ligeledes intakt. Fremstillingssektoren i de fire store lande i
Eurozonen trakker lige nu i samme retning, og sekioren
begynder samtidig at nyde godt af den svaekkelse af euroen, som
har fundet sted i fjerde kvartal.

Erhvervstillid (PMI) for fremstiliingssektoren
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Kilde: Macroband

Udsigterne for den europaiske forbruger ser ogsa positive ud, og
forbrugertilliden ligger nu i den heje ende af, hvor den historisk
har ligget. Den hajere forbrugertiilid haznger tzt sammen med

bedringen pa arbejdsmarkedet, hvilket ses af nedenstiende figur,

Arbejdslasheden i Eurozonen har vaeret stedt faldende siden
2013, og det kan aflases i forbrugernes optimisme.

Procentvis ndring af arbejdslesheden og forbrugertillid i
Eurozonen
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Kilde: Macrobond

UDFALDSRUMMET ER STORRE END NORMALT

Over for de staerkere vaekstsignaler i bade Europa og USA star, at
vaerdiansattelsen af risikofyldte aktiver efterhinden levner

KVARTALSRAPPORTERING
SEB Investiment Management, Kohenhavn
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meget begraenset plads til skuffelser. Vi har i forrige udgave af
@konomisk  Finansielt  Scenarie  beskrevet,  hvordan
aktiemarkedet har taget forskud pa gleedeme og nu handler p
forventet fremtidig efterbevilling. Billedet er ikke vaesentligt
anderledes, ndr man ser pa High Yield markedet. og inden for
europaisk investment grade kredit ser det endnu mere anstrengt
ud.

Kreditspand {merrente) pd US High Yield obligationer
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Kilde: Macrobond

Uanset hvilken aktivklasse man betragter, er risikopraemien
presset i bund, og det eger alt andet lige risikoen omkring det
fremtidige afkast. Det stzrkere vaksthillede, som lige nu
kendetegner akonomien, vil normalt vaere understettende for
alle former for risikofyldte aktiver, men i vores optik afspejler
aktivpriserne i haj udstrzkning allerede den forventede
forbedring af indtjeningen. Det introducerer et ekstra element af
risiko til trods for, at hovedscenariet lige nu er, at vaksten og
sentiment i markedet er tilpas stasrk til at holde hinden under
risikofyldte aktiver et stykke tid endnu.

Den aktuelle allokeringsbeslutning kompliceres yderligere af, at
realrenten i bade USA og Europa lige nu er ekstrem lav i et
historisk perspektiv. Det betyder, at sifremt det virkelig lykkes
centralbankerne at fa genoplivet inflationen, si er det bestemt
ikke utznkeligt, at renterne pd sigt kan stige fra de nuvarende
lave niveauer. Til illustration vl en normalisering af realrenten i
USA ved det nuverende inflationsniveau medfere en stigning i
den nominelle 10-arige rente pa 200 bp. Det vil med andre ord
sige, at ogsa pa markedet for statsobligationer er risikoprazmien
presset i bund.

10-arig amerikansk realrente (deflateret med kerne-

forbrugerpriser)
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Kilde: Macrobond

Den fave realrente medferer, ligesom vardianszttelsen pa
risikofyldte aktiver, en vis asymmetri i det fremtidige udfaldsrum,
idet downsiden er betydelig storre end upsiden. | det aktuelle



investeringsmilja, hvor udfaldsrummet er sterre end normalt, har
vi valgt at diversificere portefelien mest muligt. Helt konkret har
vi i december mined lukket vores overvaagt til danske
realkreditobligationer og samtidig lukket vores undervagt til
aktier. Regionalt undervaegter vi aktier fra USA og €M, mens vi
overvaegter Danmark og Europa, hvor vi ser sterre upside.

AFKASTUDVIKLINGEN

| den falgende tabel har vi opsummeret afkastene pA udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvaigte valutaer mod

danske kroner,

Afkast for udvalgte aktiviyper
Zndring | procent (benchmark vahstaenhed) Dec 04 YTD
2016 2016 2016

I Obligationer

EFFAS Europe Govt All EUR) 071%  -296%  314% |
EFFAS USA ALL {USD) -009% -404%  1.07%
EFFAS Germany AX (EUR) 034% -249% 398%
EFFAS lapan All ()PY) -062% -171% 3.24%
EFFAS Denmark All {DKK) 019% -293% 5.69%
EFFAS Denmark 1-3 (DKK) -0.02% -0.08% 0.20%
EFFAS Denmark 1-5 {DKK} 0,13% -0.01% 055%
ML Global HY Index TR Local 00X 185% 162%  15.89%
ML Global HY Constrained Index TR Hedged (DKK) 1,70% 123% 14.36%
IPMorgan EMBI Global Diversified Hedged (DKK) 135%  -4.46% B8.49%
Nylredit Dansk Mortgage Bond {DKK) 0.82% -059%  4,50%
Akdier

" MSCI AC World (net div} {DKK) 268%  7.66%  10.69%
MSCI North America (net div) (DKK) 24%  9.98% ' 14,49%
MSCI Europe {net div) (DKK) 578% 597%  2.20%
TOPIX TR INDEX (DKK} 1.60% 6.18% 6,17%
MSCI Emerging Markets {net div) (DKK) 0.73% 1.96%  14,10%
OMXC Copenhagen All Share Gl {DKK) 6,63% 012%  -5.66%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl (DKK) B29% 147%  3.22%
Valuta mod DKK

‘EUR -0.06% s 014%  -036%
usp 0.51% 6,39%  2.62%
1044 -1,81% -763% 584%

EFFAS = Eurcpean Federation of Financial Analysis Societies

ML = Merrifl Lynch

JPM = JP Morgan

MSCl = Morgan Stanley Capital International
OMXC = Kabenhavns Fondsbars

KVARTALSRAPPORTERING
SEB Investinent Management, kobunhiavn
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DISCLAIMER

Dette materiale er udarbejdet af SEB Asset Management, en afdeling i Wealth Management i Skandinaviska Enskilda Banken AB,
Copenhagen Branch. Skandinaviska Enskilda Banken AB, Copenhagen Branch {"SEB™) er en del af Skandinaviska Enskilda Banken AB
(publ), som er et svensk aktieselskab, der er underlagt tilsyn af Finansinspektionen i Sverige og delvist af Finanstilsynet i Danmark.

Dette materiale er udarbejdet alene il orientering for de investorer, som materialet er udleveret til. Publikationen er ikke et titbud om
elfer en opfordring til at kabe eller szlge finansielle instrumenter. Alle rid og informationer i materialet er baseret p3 kilder, som SEB
har vurderet palidefige. SEB er ikke ansvarlig for fuldstendigheden eller nejagtigheden af oplysningerne og for direkte eller indirekte
tab, som kan opstd pa grund af fejl eller mangel heri. Investorerne opfordres til at udove et eget skan over, hvorledes der skal
investeres, og publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traader ikke i stedet for investors egen vurdering. SEB
er ikke ansvarlig for det ekonomiske udfald af placeringer efler andre tiltag, der er sket pa basis af information i dette materiale. SEB,
datterselskaber af SEB samt medarbejdere i SEB kan udfare forretninger, have, etablere, @ndre eller afsluttet positioner i finansielle
instrumenter, som er omtalt i materialet. SEB har ophavsretten til publikationen, som er til kundens personlige brug og ikke til
offentliggarelse noget sted.
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