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Begivenhedsrigt 1. halvar pa den ekonomiske og
politiske scene

De fleste aktivklasser kom godt fra start i 2017. Saledes
dominerede forventningen om en global reflation™ i 1.
kvartal. dvs. hejere vackst kombineret med et moderat
tiltagende prispres. Disse forventninger blev understottet
af stigende vakstindikatorer, signalerende et synkront
globalt opsving. Desuden var Trumps planer om
skatteseenkninger stzerkt medvirkende til den positive
forventningsdannelse og risikoappetitten blandt
investorerne.

[ 2. kvartal var de makrookonomiske nogletal knap si
positive som i 1. kvartal, og olieprisen fortsatte med at
falde som foelge af overudbud og problemer med at holde
disciplinen internt i OPEC. Olieprisen niede siledes at
falde med knap 21%, malt i DKK i 1. halvér. Inflationen i
USA og eurcomridet blev dermed svekket og endte
under centralbankernes malsatning pi godt 2%. Den
amerikanske centralbank (Fed) valgte at se igennem det
faldende inflationspres. Udover at have renten 0,25%-
point i marts og igen i juni skitserede Fed p4 sit seneste
mode, hvordan man har tnkt sig gradvist at forlade den
lempelige pengepolitik. Samtidig har den europziske
centralbank strammet sin retorik i lyset af et meget robust
vekstbillede i euroomrédet. Som folge af en ekstrem hoj
privat galdsztning hazvede den kinesiske centralbank
renten med henblik pa at holde finansielle risici 1 skak.
Selv den engelske centralbank har pa det seneste luftet
tanker om en renteforhojelse pa trods af uvisheden
omkring Brexit. Der har med andre ord varet tale om
synkron stramning af de pengepolitiske signaler. iszri 2.
kvartal.

Den amerikanske 10-arige statsobligationsrente endte 1.
halvar en smule lavere end ved arets start, hvorimod den
tyske 10-drige rente endte lidt hejere. Sidstnzvnte iszr pi
grund af en hogeagtig retorik fra ECB i juni. der kunne
tolkes som enden pa den lempelige pengepolitik, der har
veeret fulgt de seneste ar. Forinden var renteniveauerne
generelt faldende, drevet af svag inflation og skuffende
negletal i 2. kvartal.

Den politiske kalender har i 1. halvar veret spakket med
vigtige begivenheder. Ingen af dem resulterede dog i
nogen form for skrazkscenarie, tvertimod. Hojest pd
agendaen stod det franske valg, hvor Emmanuel Macrons
valgacjr blev taget godt imod af markedet og ses som et
tegn pa, at det europaiske samarbejde i EU vil blive
forbedret i femtiden. Det britiske valg medforte
overraskende en svakkelse af den siddende regering,
hvilket oger sandsynligheden for en mindre hérd Brexit-

proces. Samlet set er risikoen for en ekstrem politisk
begivenhed aftaget i 1. halvar.

Positiv stemning pa de finansielle markeder trods
pengepolitiske stramninger

Pa trods af pengepolitiske stramninger dominerede den
positive stemning de finansielle markeder i bade 1. og 2.
kvartal. Den implicitte volatilitet - VIX-indikatoren —
ogsd kendt som “frygtens indeks™ — 1 igennem hele 1.
halvér pa ekstremt lave niveauer, som folge af rig
likviditet. Yderst positive overraskelser fra
virksomhedernes regnskaber og opreviderede
indtjeningsskoen i de fleste regioner understottede
risikoappetitten. Som folge af svag vekst samt manglende
finanspolitiske impulser i USA pa den ene side og et
sterkt vaekstmomentum i eurcomradet pé den anden side.
blev USD svazkket mazrkbart i perioden. Dette var med ti}
at opveje negative effekter fra de pengepolitiske
stramninger, idet en svagere USD er ensbetydende med
billigere likviditet og dermed mere lempelige monetare
betingelser pa globalt plan. Ikke desto mindre var et
svekket inflationspres medvirkende til, at de sakaldte
“reflation trades™ (investeringer i bl.a. banker, rivarer og
inflationsbeskyttelse) havde det svert,

Aftagende politiske risici, sterke regnskaber og en svag
USD var de primare arsager til, at 1. halvar endte med
hoje afkast pa aktiemarkederne, malt i lokal valuta,
Séaledes steg de globale aktier hele 8,8%, mélt i
lokalvaluta, mens afkastet opgjort i danske kroner endte
pa mere beskedne 2,3%. Svaekkelse af bidde USD og JPY
overfor DKK pa henholdsvis 7,5% og 4,0% havde saledes
store konsekvenser for danske investorer.

USA

Det amerikanske valg og de tilherende forventninger om
skattelettelser, ogede offentlige investeringer og
lovgivningsmassige reformer har pivirket aktiemarkedet
positivt siden noveinber 2015. USA’s prasident Donald
Trump forte politik har dog til tider pavirket
aktiemarkedet negativt og i maj blussede uroen op igen
med Trumps fyring af FBI-direkter James Comey og
beskyldninger om, at Donald Trump skulle have forsogt at
stoppe inkriminerende Rusland-undersegelser. Det
amerikanske aktiemarked var dog generelt prazget af en
positiv stemning og udviklede sig i lokalvaluta ganske
pent i bdde 1. og 2. kvartal. P& grund af den markante
svakkelse af USD overfor DKK endte afkastet for 1.
halvér dog pa beskedne 0,7% malt i DKK,

Europa

De europziske aktiemarkeder kom positivt gennem [.
halvar, dels pavirket af den tiltagende vaekst i regionen og

dels, at en rzkke parlamentsvalg i Holland. Frankrig og
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England ikke fik det frygiede udfald. Aktiemarkederne
blev endvidere understottet af det fortsat lave renteniveau
samt en positiv udvikling i erhvervs- og forbrugertilliden,
som viste en stigende tendens gennem halvaret.
Regnskaberne der blev offentliggjort i lobet af &ret var for
storstedelen positive og understottede ligeledes den
positive udvikling pa aktiemarkederne. De europaiske
aktiemarkeder. mélt ved MSCI Europa i DKK. opniede i
2. kvartal et afkast pd 0.7%. hvilket bragte afkastet for 1.
halvér op pa 6.7%.

Japan

Efter en lidt stille start pa dret slutiede det japanske
aktiemarked halvdret med en mindre stigning, malt i
lokalvaluta. Gennem halvéret har det japanske
aktiemarked generelt varet understottet af positive
regnskaber og bedre okonomiske nogletal. De seneste
kvartalsregnskaber der blev offentliggjort i februar var
solide og bedre end forventet for sterstedelen af
selskaberne og fremskrivningerne var ogsé positive. Det
japanske aktiemarked faldt i 2. kvartal med 1.4% malt ved
MSCI Japan i DKK, hvilket bragte 1. halvérs afkast ned
pa 1.6%.

Emerging markets

MSCI's Emerging Market indeks mélt i DKK opndede
leverede et negativt afkast pd 0,4% i 2. kvartal, hvilket
medferte at 1. halvéar endte pd 9,5%. . Det var iszr
aktiemarkederne i Fjerngsten der udviklede sig bedst med
det indiske og koreanske aktiemarked 1 toppen, mens
aktiemarkedet i Kina sluttede stort set uforandret. Det
indiske aktiemarked ned godt af en razkke politiske
reformer. der vil gavne den ekonomiske vakst pa lang
sigt og Korea fik i april en ny preesident som investorerne
satte deres lid til. Blandt emerging market {andene
udviklede bade det russiske- og brasilianske aktiemarked
sig negativt. Det russiske aktiemarked faldt iszr tilbage pd

grund af den markant faldende oliepris og i Brasilien var
det politiske udfordringer der pregede markedet.

Danmark

Det brede danske aktieindeks, OMX Copenhagen (Gross)
steg 7.9% i 2. kvartal, hvilket medforte at 1. halvérs
samlede afkast endte pa 14.6%. Det danske aktiemarked
har i I, halvar varet begunstiget af’ de samme positive
elementer som det ovrige europziske aktiemarked. men
har derudover nydt godt af staerke regnskabsresultater fra
blandt andet cementproducenten FLSmidth og
vindmolleproducenten Vestas Wind Systems.
Smykkeproducenten Pandora var det eneste selskab blandt
de store der faldt kraftigt grundet svagere salgstal fra
USA.

Overvejende positive obligationsaftkast med
hejrenteobligationer i front

Trods udsving i lebet af 1. halvar endte de danske 10-
arige obligationsrenter kun marginalt hejere end de var
ved arets start. Udviklingen medforte generelt negative
afkast for statsobligationer i bide 1. og 2. kvartal, mens de
danske realkreditobligationer endte med at opna positive
afkast i begge kvartaler, takket vaere spendindsnevringer
og en lav volatilitet.

De mere risikobehzfiede obligationstyper ned igennem
det meste af 1. halvar godt af en generelt hoj risikoappetit
i markedet. Emerging markets statsobligationer udstedt i
hard valuta opnaede i 2. kvartal saledes et afkast pa 1,7%.
hvilket trak det samlede afkast for 1. halvér op pa 5,0%.
Globale high yield obligationer klarede sig med et afkast
pa 1,6% i 2. kvartal ogsa ganske pant, idet afkastet for
halvéret dermed endte pa 4,0%.

Udviklingen i udvalgte indeks
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Selv om verdensokonomien fortsal er i fremgang. synes
tempoet at vaere aftaget noget i det forgangne kvartal.
Nogletallene fra isaer USA har skuffet over en bred kam.
og milt pa diverse indeks for, hvordan nogletaliene er
kommet ud i forhold til forventningerne, er den negative
overraskelse pa niveau med. hvad man oplevede i 2015 og
tidligt i 2016. Ogsa makrotallene fra Emerging markets
herunder Kina — har vazret svagere end forventet. mens
Eurozonen generelt har leveret i forhold til
forventningerne eller endog overrasket moderat posilivi.

Afdempningen af nogletallene skal selvfolgelig ses i lyset
af, at mange indikatorer efter 1. kvartal befandt sig p
historisk sterke niveaver. Eksempelvis er det amerikanske
erhvervstillidsindeks [SM faldet { det seneste par
méneder, men befinder sig fortsat pa et niveau, som er
foreneligt med trendvakst eller hojere. Det afspejler den
hoje grad af optunisme, som har kendetegnet amerikansk
okonomi — serligt efter praesidentvalget. Netop de heje
forventninger til sterkere veekst i USA — blandt andet som
foige af udsigten til skattelettelser. deregulering og
ekspansiv finanspolitik — er méaske ironisk nok arsagen til,
at amerikansk skonomi har tabt lidt momentum pa det
seneste. Saledes gav den hoeje optimisme anledning til en
styrkelse af dollar samt stigende renter og ravarepriser
henover vinteren, og det mdske netop disse
markedsbevagelser — de sakaldte automatiske
stabilisatorer — somn har taget brodden af den amerikanske
vakstoptur. Samtidig er det ganske smét med, hvad den
nye amerikanske administration reelt har leveret pé de
lovede ekonomisk-politiske tiltag. hvilket givetvis ogsa
har medvirket til dempe optimismen — og dermed forbrug
og investeringer — igen.

Mens mange prognoser for amerikansk okonomi séledes
skrues en tand ned for tiden, er den voksende optimisme
omkring europzisk ekonomi intakt. Europzisk okonomi
har generelt klaret sig godt med paen vaekst i
industriproduktion, beskaftigelse, privatforbrug og ikke
mindst investeringer. Arbejdslosheden er faldet kraftigt og
nermer sig nu de 9 procent, som af mange opfattes som
det naturlige ledighedsniveau, og der er nok for forste
gang siden finanskrisen tale om, at Europa er ved at legge
den ekonomiske vakstkrise bag sig. Det dbner
selvfolgelig for en lang rekke sporgsmal vedrerende
pengepolitikken, som fortsat er tilrettelagt med henblik pa
at give maksimal stotte til det ekonomiske opsving. Sével
internt som i stigende grad ogsd eksternt er ECB da ogsa
begyndt at overveje og abent tale om, hvordan og hvornar
kursen skal omlagges.

I USA er Federal Reserve som bekendt i fuld gang med at
normalisere pengepolitikken, og hvis ECB slér ind pé
samme kurs, vil der vere tale om en synkron global
stramning af de monetare forhold. Det der dog holder

begge centralbanker tithage er. at inflationen bade i USA
og Europa fortsat er for lav efter centralbankemes smag,
og inflationen er tilmed begyndt at falde igen til manges —
herunder centralbankernes — overraskelse.
Ojebliksbilledet for bide USA og Europa er séledes, at
bade lon- og prisinflation befinder pd samme lave niveau
som i krisedrene, og om noget vil den falde yderligere
som konsekvens af de lave og faldende ravarepriser.
Begge centralbanker er altsa fanget i et dilemma mellem
paen/sterkere okonomisk veekst og for lav inflation. Efter
vores opfaitelse vil dette dilemma medvirke til at
fastholde en mere lempelig pengepolitik p begge sider af
Atlanterhavet. end man sadvanligvis ville have forventet
med de aktuelle niveauer for okonomisk vakst og
arbejdsloshed.

En anden faktor. som ogsé vil medvirke til en vis
tilbageholdenhed 1 de pengepolitiske stramninger, er den
meget lave potentielle vakst i bade USA og Europa (og i
den ovrige verden). Global ekonomi er ramt af et
ubehageligt sammenfald af sveekkede demografiske
strukturer (flere gamle. feerre unge) og et reelt kollaps i
produktiviteten. 1 sdvel emerging markets som i den mere
udviklede del af den globale okonomi har man siledes
vaeret vidne til et bredt funderet og synkront fald i
produktivitetsvaeksten, som i mange lande — inklusive
USA og Europa — befinder sig mellem 0 og 1 procent.
Uden nevnevardig vaekst i hverken arbejdsstyrke
(demografien) eller produktiviteten er den potentielle
akonomiske vakst aftaget voldsomt i forhold til for
finanskrisen. Et godt bud er, at den potentielle vaekst i
USA er i storrelsesordenen |%-2 procent, mens den i
Europa formentlig er tzt pa blot | procent.

Hvis den langsigtede vaekst séledes er et til flere
procentpoint lavere end forhen. sd giver det sig selv. at det
langsigtede (ligevagts)renteniveau ogsa er en del lavere
end tidligere — tzenk blot pa Japan de seneste 20 ar. Denne
uvished om hvilket renteniveau, der skaber “ligevaegt™ i
okonomien, sammenholdt med den overraskende lave
inflation maner naturligt til en vis forsigtighed og
tilbageholdenhed i tilbagerulningen af den lempelige
pengepolitik. Indtil videre ser Federal Reserve ud til at
fastholde stramningskursen med henvisning til den lave
arbejdsleshed, men vi vil bestemt ikke blive overraskede,
hvis antallet/'omfanget af renteforhojelser fremadrettet
bliver farre, end FED selv forventer pd nuverende
tidspunkt. Ligesa tror vi, at renteforhejelser fra ECB’s
side stadig ligger et godt stykke vej ude i fremtiden.
Dermed er vi maske heller ikke helt lige sa bekymrede
som s8 mange andre for at holde fordringer med
rentetolsomhed, hvilket alspejles i en moderat
varighedsovervaegt i Multi Assets portefoljerne. Vores
positionering pé aktier og kreditobligationer er tet pa
neutral — prima&rt som konsekvens den aktuelle
vardifastszttelse, som ikke efterlader mange godbidder i
de finansielle markeder.
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Danske obligationer

Det danske obligationsmarked har i forste halvdel af 2017
gennemgaelt en stabil udvikling og leveret gode afkast i
sammenligning med tilsvarende Europaiske
obligationsmarkeder. Danske obligationer har samtidig
leveret attraktive absolutte afkast som folge af et stort set
undret renteniveau.

I det danske statsobligationsmarked er der sket en lobende
forbedring af likviditeten i takt med at ny-udstedelsen er
normaliseret og indforelse af tiltag fra Nationalbanken.
som eger bankernes incitament til at vare aktive
prisstillere i statsobligationer. Den bedre likviditet i
kombination med en sterk dansk ekonomisk udvikling
har styrket danske statsobligationer i forhold til Tyskland,
og rentespaendet pa den nye danske 10-arige
statsobligation er indsnazvret fra 30bp til 24 bp siden
obligationen blev abnet i januar 2017,

Danske realkreditobligationer har i lighed med
statsobligationerne haft et staerkt forste halvar. Smé
udsving i renterne har generelt vaeret gunstigt for
investeringer i konverterbare obligationer. Herved har
investor haft fordel af hoj lebende forrentning samtidig
med at konverteringer har varet begrensede. Stor
interesse fra udlandet har desuden understottet danske
realkreditobligationer og medvirket til betydelige
merafkast i forhold til statsobligationer. Den starke
performance betyder, at investeringsrisikoen er blevet
storre for realkreditobligationerne. 5-drige
inkonverterbare RTL obligationer handles med en
metrente pd ca. 40bp til statsobligationer, hvilket svarer til
en indsnzvring pa 15bp i 2017. Samtidig skal man tilbage
til 2014 for at finde tilsvarende “dyr™ prisfastseettelse i
forhold til statsobligationerne. Fremadrettet vurderes det,
at mulighederne for yderligere spendindsnavringer
begynder at veere udtemte, og investeringsrisikoen er
samlet set blevet starre. Dette taler for en mindre
aggressiv realkreditallokering end tidligere og flere
statsobligationer i portefoljen.

Hen over sommeren vil der i realkreditmarkedet vaere
fokus pé serieskiftet ultimo august. hvor det er sidste
chance for at optage 1an i de eksisterende konverterbare
serier. Saledes erstattes 1.5% 2037 med 1.5% 2040 og 2%
2047 med 2% 2050 osv. Det betyder isoleret set lidt
darligere finansieringsmuligheder for lantageme i
fastforrentede lan, da de nye obligationer prisfastseties
lidt lavere. Serieskiftet kan fa flere lintagere end
sedvanligt til at konvertere 1dn med 3% eller hojere
Kupon til . oktober terminen. da dette er “sidste chance™
for at optage 1an i de gamle serier.
Konverteringsbeslutningen skal tages senest 31/7. Det
vurderes dog at sommerferieeffekten og en begyndende
“trethed™ hos lantagerene overfor konvertering-
anbefalinger, vil resultere i et moderat
konverteringsniveau. Serieskiftet vil kunne understette de

“gamle” obligationer, nir der ikke lengere kan udstedes i
disse. Samlet set vurderes konverterbare obligationer med
lav kupon. sésom 2% 2047 mest attraktive indenfor
realkreditsegmentet. Obligationerne tilbyder fortsat en
fornuflig merrente til statsobligationer og vil blive
understottet mest af serieskiftet ultimo august.
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Absolut -0,11% Relativ 0,37%
Afkastoversigt for aktivklasser - maned til dato
Afkast i % Portefolje Benchmark Forskel
Total 0,11 -0,48 0,37
Obligationer 0,12 -0,46 0,34
DKK & EUR Obligationer -0,09 -0,40 0.30
Danske obligationer -0.09 -0.40 0.30
Emerging Market obligationer -0.56 -1.61 1,04
Nordea Invest Hejrentelande -0,56 -1,61 1,04
High Yield obligationer 0,10 0,54 0.63
MNordea Invest European High Yield 0.10 -0,54 0.63
Nt
Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal til dato
Afkasti % Portefolje Benchmark Forskel
Total 0,26 0,85 0,81
Obligationer 0,26 0,56 0,82
DKX & EUR Obligationer 0,12 0,36 0,48
Danske obligationer 0,12 0,36 0,48
Emerging Market obligationer 2,02 4,14 6,16
Nordea Invest Hajrentelande 2,02 -4,14 6.16
High Yield obligationer 2,50 -1,32 3,82
Mordea Invest European High Yield 2,50 -1,32 3.82
Afkastoversigt for aktivklasser - ar tif dato
Afkast i % Portefaije Benchmark Forskel
Total 1,12 0,38 1,50
Obligationer 1,42 -0,53 1,66
DKK & EUR Obligationer 0,68 -0,47 1,14
Panske obligationer 0,68 -0,47 1,14
Emerging Market obligationer 6,72 -1,80 8,53
Nordea Invest Hajrentelande 6,72 -1,80 8,53
High Yield obligationer 5,12 -0,29 541

MNordea Invest European High Yield 512 -0,29 541
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Resultat - maned til dato

Maned tit date

Aktiv Markedsveaerdi Markedsvardi
fordeling 2017-05-31 Pengestrom Afkast 2017.08-30
Total 66.356.672 -608 -76.058 66.280.006
Qbligationer 66.137.249 [ -76.102 66.061.146
DKK & EUR Cbligationer 61.470.087 0 -58.154 61,411.933
Danske obligationer 61.470.087 0 -58.154 61.411.933
Emerging Market obligationer 3.402.600 0 -19.161 3.383.439
Nordea Invest Hajrentelande 3.402.600 0 -19.161 3.383.439
High Yield obligationer 1.264.562 0 1.212 1.265.775
Nordea Invest Eurapean High Yield 1.264 562 0 1.212 1.265.775
Kontant 219.423 -608 45 218.860
Kontant allokering 219.423 -608 45 218.860
Pengemarkedskonto 219.423 6508 45 218.860
RREA N
Resultat - kvartal il dato
Kvt. til dato
Aktiv Markedsvardi Markedsvaerdi
fordeling 2017-03-31 Pengestrom Afkast 2017-06-30
Tatal 66,106.352 -623 174.277 66.280.006
Obligationer 65.887.005 0 174141 66.061.146
DKK & EUR Obligationer 61.335.704 0 76.22% 61.411.933
Danske obligationer 61.335.704 0 76.229 61.411.933
Emerging Market obligationer 3.316.405 o 67.034 3.383.439
Nordea Invest Hpjrentelande 3.316.405 0 67.034 3.383.439
High Yield obligationer 1.234.896 1] 30.879 1.265.775
Nordea hwvest European High Yield 1.234.896 o 30879 1.265.775
Kontant 219.347 -623 136 218.5860
Kontant allokering 219.347 -623 136 218.860
Pengemarkedskonto 219.347 -623 136 218.860
D 37456407
Resultat - ar til dato
Ar tit dato
Aktiv Markedsvardi Markedsvardi
fordeling 2016-12-31 Pengestrom Afkast 2017-08-30
Total 74.369.721 -8.860.452 T70.737 66.280.006
Obligaticner 74.213.323 -8.922.671 770.495 66.061.146
DKK & EUR Obligationer 67.335.958 -6.347.972 423.947 61.411.933
Danske obligationer 67.335.958 -5.347.972 423.947 61.411.933
Emerging Market obligationer 5.553.756 -2.453.741 283.424 3.383.439
Nordea Invest Hojrentelande 5.553.756 *2.453.741 283.424 3.383.439
Investment Grade kreditobligationer 2.485 -2.485 0 i}
NIE Euro Investment Grade 2.485 -2.485 0 0
High Yield abligationer 1.321.124 -118.473 63.124 1.265.775
Nordea Invest European High Yietd 1.321.124 -118.473 63.124 1.265.775
Kontant 156.39% 62.219 242 218.860
Kontant allokering 156.399 62 219 242 218.860
Pengemarkedskonto 156,399 62 219 242 218.860
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Aktivfordeling Attribution fra aktivklasser - maned til dato
Aktiv Papir
o DMK & EUR Obigalionor (82 66%) Bidrag i % fordeling udvaelgelse Bidrag
Emergng Mlarket cthgatoner
(5 0%
. Guhart Total 0,03 0,34 0,37
Aktier 0,03 0,00 0,03
Obligationer 0,00 0,34 0,34
DKK & EUR Obligationer 0.00 0,28 0,28
Emerging Market obligationer 0,00 0.05 0,05
High Yield obligationer 0,00 0,01 0,01
Kontant 0,00 0.00 0,00
NG I 13D SR
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Afkastbidrag fra aktivklasser - maned til dato Afkastbidrag fra aktivklasser - ar til dato
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Aktivfordeling
Assel allocation limits LirmitMin LimitMax Portefelje
Rentebarende aktiver
Dansk stat- og boligkredi 0,00 100,00 89,08
Emerging markets obligationer 0,00 10,00 5,10
Kreditobligationer 0,00 10,00 1.90
Madificeret varighed
Madificeret varighed YC obligationer og kontant 3.00 5.00 3.20
Kontantallokering
Kontant 0.00 20,00 im
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Karakteristika for portefaljen

Afkast -1 ar

Negletal Portefolje Benchmark
Markedswvaerdi (mio.) 66,28
Antal beholdninger 471,00 3.350.00 .
Standardafvigelse (%) 1,61 1,45 H
Tracking error (%} 1.45 ® g
Sharpe ratio (%) 0,88 0,24 g 2
Information ratio (%) 0,74 2 H
Treynor (%) 2,30 =
1.00 deey = 11
S Aup Sop ORL Moy Dec Jan Mar  Apr Ha g
8 16 18 16 18 ] a7 17 12 r 7
E— pcc Porifcho |RHS Ace Benchmark (RHS|
I Porioko [LHS 0 Penchvmark [LHS)
iR

Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - &r til dato - overblik
Afkast i % Portefolje Benchmark Forskel Afkasti% Portefolje Benchmark Forskel
Total 1,12 -0,38 1.50 Total 0,96 -0,38 1,35
2. kvartal 0,26 -0,65 0,81 2. kvartal 0,26 -0,65 0,91

Juni -0.11 -0,49 0.37 Juni -0.11 -0,49 0,37

Maj 0.21 -0,15 0,36 Maj 0.1 -0,15 0,36

April 0,16 -0 0,17 April 0,16 -0,01 017
1. kvartal 0,85 0,27 0,58 1. kvartal 0,70 0,27 4,43

Marts -0.02 -0,41 0.39 Marts -0,02 0,41 0,39

Februar 1.05 0.99 0,06 Februar 1,05 0,99 0,06

Januar -0,17 -0,30 0,13 Januar -0,32 -0,30 -0,02
MO D 158700
Benchmark sammensatning

Afkasti %

Benchmark Vegti% MTD ATD
MSC! World (NDR) 5,00 -1,09 2,33
70%MNordea Markets Gov.3Y+30%Nordea Markets Gov.5Y 90,00 -0,40 0,47
JP Morgan EMB| Global diversified 5,00 =1,61 -1,80
Total 100,00 -0,49 -0,38

NUID P30 0E
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Nordeow

Nordea Investment Management (NIM) modtager visse oplysninger i rapporteringsmaterialet {[x verdiansaticlse al vardipapirer.,
ratings og information om masterdata) fra eksterne informationsudbydere, Selvem oplysningerne indhentes fra kilder, der anses for at
vacre palidelige. er hverken NIM eller informationsudbyderne ansvarlige for fejl. forsinkelser. afbrydelser eller udeladelser i
forbindelse med oplysningerne. NIM og de eksterne informationsudbydere kan ikke garantere. at oplysningerne er nojagtige.
fuldstazndige cller helt opdaterede. Informationsudbyderne har ophavsrel eller andre immatericlle rettigheder til oplysningerne.
Selvom NIM har sogt at sikre. at oplysningerne afgivet | den daglige rapportering er nojagtige. fuldstaendige og palidelige (herunder.
men ikke begraznset til. vaerdiansaetielse og opgorelser over transaktioner og beholdninger). pitager NIM sig intet ansvar herfor.
Brugerne al oplysningerne accepterer. at oplysningerne kan andres uden varsel.

Visse informationsudbydere krazver en direkte relation med kunden for at tillade. at NEIM udsender (% ratingmeddelelser, NIM giver
kun disse oplysninger til kunden. hvis en sddan relation etableres. og kunden skal orientere NIM. hvis en sadan relation med
informationsudbyderen ophorer.

Oply sningerne i rapporteringen ma hverken helu eller delvist videregives til andre cller anvendes til andre formal.

lenvisninger til eller bemazrkninger om bestemte vardipapirer pa listen skal ikke ses som informationsudbydernes anbefaling om at
kobe. szlge eller ¢je de pigacldende varrdipapirer cller traxffe andre investeringsbeslutninger. Informationsudbyderne har ingen
kontrol over cller indflydelse pa. hvem der modtager oplysningerne, og er ikke ansvarlige for oplysningernes levering, modtagelse
eller indhold. Informationsudbyderne erunder ingen omstzndighederansvarlige lor dirckte. indirekic. sarrlige skader eller
lolgeskader 1 forbindelse med anvendelsen af data eller oplysninger i rapporten.



