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Absolut 1,24% Relativ 0,90%
Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal til dato
Afkasti % Portefalje Benchmark Farskel
Total 1,24 0,34 0,980
Aktier 2,00 3,76 1,75
Internationale aktier 2,00 3,76 -1.75
NIE Stabile Aktier - Etisk -0.46 3,76 -4,22
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 4,98 0,00 4,98
Naordea invest Emerging Stars 8,88 0,00 8,88
Obligationer 1,18 0,16 1,00
DKK & EUR Obligationer 0,83 -0,10 0,93
Danske obligationer 0,83 0,10 0,93
Emerging Market obligationer 4,82 2,94 1,88
NIE Emerging Market Obligationer 4,84 2.94 1.90
Nordea Invest Hajrentetande 4,71 2,94 1,77
Investment Grade kreditobligationer 0,00 1,88 -1,88
NIE Euro Investment Grade 0,00 1,88 -1,88
High Yield obligationer 3.54 0.00 3.54
Nordea invest European High Yield 3,54 0,00 3,54
Nitt 1D 3TIEC 4932
Afkastoversigt for aktivklasser - ar til dato
Afkasti % Portefolje Banchmark Forskel
Total 4,85 2,22 2,63
Aktier 7,59 1,81 578
Internationale aktier 7,59 1,81 578
NIE Stabile Aktier - Etisk 6,05 1,8 4,25
Nordea Invest Engros Internalionale Aktier - Etisk 4,68 0,00 4,68
Nordea invest Emerging Stars 13,09 0,00 13,09
Obligationer 4,60 2,19 2,41
DKK & EUR Obligationer 3.80 1.48 2,33
Danske obligationer 3,80 1,48 2,33
Emerging Market obligationer 15,62 10,69 4,92
NIE Emerging Market Obligationer 15,58 10,69 4,88
Norgea Invest Hajrentelande 15,82 10,69 513
Investment Grade kreditobligationer 2,92 6,05 -3,13
NIE Euro Investment Grade 2,92 6.05 3,13
High Yield obligationer 4,94 0,00 4,94

Nordea Invest European High Yield 4,94 0,00 4,94



Nordeo’)

Resultat - kvartal til dato

Kvt. til dato
Aktiv Markedsvardi Markedsvaerd|
fordaling 2016-06-30 Pengestrem Afkast 2016-09-30
Total 189.077.400 =30 2.351.031 191.428.400
Aktier 25.687.760 4,203.094 460.676 30.351.530
Internationale aktier 25.687.760 4.203.094 460.676 30.351.530
MIE Stabile Aktier - Etisk 16.502.142 0 -75.999 16.426.143
Nordea Invest Engros internationale Aktier - Etisk 6.303.366 3.859.422 278.279 10.441.067
Nordea invest Emerging Stars 2.882.252 343672 258.396 3.484.320
Obligationer 162.676.034 -4,257.247 1.889.957 160.310.745
DKK & EUR Obligationer 147.075.692 -4.257.247 1.217.286 144.035.731
Danske obligationer 147.075.692 -4.257.247 1.217.288 144.035.731
Emerging Market obligationer 9.432.325 0 454.412 9.886.737
NIE Emerging Market Obligationer 7.920.797 0 383.237 8.304.033
Nordea Invest Hajrentelande 1.511.528 0 71.175 1.582.704
Investment Grade kreditobligationer 6.677 0 0 6.677
NIE Euro Investment Grade 6.677 0 0 6.677
High Yield obligationer 6.163.340 0 218.259 6.381.599
Nordea Invest European High Yield 6.163.340 0 218.259 6.381.599
Kontant 711.605 54.123 338 766.126
Kontant allokering 711.605 54.123 398 766.126
Pengemarkedskonto 711.605 54.123 398 766.126
YU T B YR
Resultat - ar til dato
Ar til dato
Aktiv Markedsvardi Markedsvardi
fardeling 2015-12-31 Pengestram Afkast 2016-09-30
Total 182.877.424 -297.251 8.848.227 191,428,400
Aktier 26.427.306 2.268.785 1.655.439 30,351.530
Internationale aktier 26.427.306 2.268.785 1.655.439 30.351.530
NIE Stabile Aktier - Etisk 26.427.306 -11.042.733 1.041.569 16.426.143
Mordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 1] 10.187.541 253.526 10.441.067
Nordea invest Emerging Stars 0 3.123.977 360.343 3.484.320
Obligationer 156.441,218 -3.322.018 7.191.545 160.310.745
DKK & EUR Obligationer 139.187.716 -491.698 5.339.713 144.035.731
Danske obligationer 139.187.716 -491.698 5.339.713 144.035.731
Emerging Market obligationer 8.570.838 -18.955 1.334.854 9.886.737
NIE Emerging Market Obligationer 7.189.270 -4.268 1.118.031 8.304.033
Nordea Invest Hajrentelande 1.381.568 -14.687 215.823 1.562.704
Investment Grade kreditobligationer 8.682.663 -8.927.974 251.988 6.677
NIE Euro Investment Grade 8.682.663 -8.927.974 251.988 6.677
High Yield obligationer 0 6.116.609 264,990 6.361.599
Nordea Invest European High Yield 0 6.116.609 264.990 6.381.599
Kontant 8.901 755.982 1.243 766.126
Kontant allokering 8.901 755.982 1.243 766.126
Pengemarkedskonto 3.901 755.982 1,243 766.126
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Aktivfordeling Attribution fra aktivklasser - kvartal til dato
Aktiv Papir
IR DKK & EUR Obiigationer (75.24%) Bidragi % fordeling udvaligelse Bidrag
WS (niernauonale aklier {15.86%) Total 0.30 0.60 0,90
Emerging Market cbligationer
5 16%) .
High Yield obligatianer (3.33%}) A'“I'e" onale aki g'gg 'g'zg g'gg
E=E Kontant allokering {0.40%) ML SRR ! - A
Obligationer 0,02 0,86 0,87
DKK 8 EUR Obligationer 0,00 0,72 0,72
Emerging Market obligationer 0,01 0,09 0,10
Investment Grade kreditobligationer -0.08 0.00 .08
High Yield obligationer 0,11 0,00 o
Kontant 0,00 0,00 0,00
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Afkastbidrag fra aktivklasser - kvartal tii dato Afkastbidrag fra aktivklasser - ar il dato
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Aktiviordeling
Asset allocation limits LimitMin LimitMax Portefelie
Medificeret varighed YC obligationer og kontant 3.00 5,00 3,14
Diverse
Aktier, kreditobligationer og EM obligationer 0,00 30,00 24,26
Aktier
Aktier 0,00 20,00 15,79
Rentebarende aktiver
Dansk stat- og boligkredit 0.00 100,00 73,18
Emerging markets obligationer 0,00 10,00 5,16
Kreditobligationer 0,00 10.00 3.32

Modificeret varighed

Kontantallokering
Kontant 0,00 20,00 2,47

Wt TS



Nordeo!‘

Karakteristika for portefaljen Afkast - 1 ar
Nagletal Portefolje Benchmark 800
Markedsvaerdi {mio.) 191,43 -
Antal beholdninger 787,00 3.182.00 480 =
Standardafvigelse (%) 2,25 1,81 = e g
Tracking error (%) 1,38 Z ' g
Sharpe ratio (%} 252 1,58 g L-1.60 %
Information ratio (%) 2,03 -
Treynor (%) 5.80 l-480 #

LI 1,50 8.00

e’ % B % Y-S A
“?’ Q{_’ %-%‘ 25 %"é' &;&‘ Eﬁ\ s!% % FS E‘&. ‘%‘6\
= Acc_Portiolio (RHS) Acc_Benchmark (RHS)
B Pertfolio (LHS) BN Benchmark (LHS)
NI TS50

Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkast i % Portefelje Benchmark Ferskel Afkasti% Portefalje Benchmark Forskel
Total 4,85 2,22 2,63 Total 4,68 2,22 2,46
3. kvartal 1,24 0,34 0,90 3, kvartal 1,24 0,34 0,90

September 0,14 -0,03 0,17 September 0,14 -0,03 0,17

August 0,39 0,30 0,09 August 0,39 0,30 0.09

Juli 0,71 0.07 0.64 Juli 0,71 0,07 0.64
2. kvartal 1,93 1,25 0,68 2. kvartal 1,93 1,25 0,68

Juni 0.73 0.63 0,10 Juni 0,73 0,63 0,10

Maj 1,00 0,56 0,44 Maj 1,00 0,56 0,44

April 0,19 0,06 0,13 April 0,19 0,06 0,13
1. kvartal 1,60 0,61 0,99 1. kvartal 1,43 0,61 0,82

Marts 0.78 0,10 0,68 Marts 0,78 0,10 0.68

Februar 0.34 0,22 0,11 Februar 0,34 0,22 0,12

Januar 0.47 0.28 0,20 Januar 0.3 0.28 0,03
Nid 1D 13673 355 ML BT
Benchmark sammensatning

Afkast i %

Benchmark Vagti% KTD ATD
MSCI World (NDR) 5,00 3.76 181
EFFAS Denmark 3-5 85.00 -0,10 1,48
JP Morgan EMBI Global diversified 5,00 2,94 10,69
Merrill Lynch EMU Corporate Index Hedged DKK 5,00 1,88 6,05
Total 100,00 0,34 2,22

RN D AT,
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Afkast - ar til dato - overblik

Basis negletal

Afkasti % Portefolje Portefolje
Markedsvaerdi {mio.) 144,04
Total 3,80 Antal beholdninger 54,00
Antal udstedere 6,00
Varighed 6,89
3. hvartal 083 komigeret varighed 3,17
September 0.33 Konveksitet -1.54
August 0.33  Effektiv rente (%} 1,71
Juli 017 Gns. udizbstid (an) 13,53
Standardafvigelse 1,42
2. kvartal 1,33 Tracking error 1,35
Juni 0,72 Information ratio 1,56
Maj 059w riez e
April 0,02
1. kvartal 1,60
Marts 0,41
Februar 0.27
Januar 0,91
wr
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter Korr. varighed
vagti% Portefelje 4.40
inkonverterbar realkredit 46,38 A
Konverterbar realkredit 44,96 ’
Dangke statsobligationer 6,21 4,00
Kontant aflokering 24¢ %1
Total 100,00 5
NILY D 367124737 é Ly
3.40
3.20
3.00
2, .t
& )
— Portfolic
NtT D 18320 6103
Horisontafkast - 12 maneder Neglerenterisiko
Portefelje  Neglerenterisiko Portefolje
Rentefald (-50bp) 2,36 2ar 0,81
Uaendret 169 Sar 1,08
Rentestigning (+50bp) 006 10ar 1,03
RELEID 1355707 30 ar 0.24
Total 3,16
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Rutsjetur 1 1. halvar efterfulgt af
aktiekursstigninger i 3. kvartal (resume)

Det ferste kvartal af 2016 blev indledt med dramatiske
kursfald pé aktiemarkederne, faldende renter og et
styrtdyk i olieprisen. Den negative start pi 4ret tog afsat i
skuffende negletal fra Kina og meldinger fra den
kinesiske centralbank om at lade den kinesiske valuta
svazkke. Den negative stemning spredte sig til de globale
aktiemarkeder, godt hjulpet af deflationsfrygt i Europa og
ikke mindst bekymringer omkring den kommende
folkeafstemning i England om EU-medlemskab. Medio
februar oplevede markederne imidlertid et rebound,
trukket op af en stigende oliepris samt yderligere
pengepolitiske lempelser fra ECM, herunder udvidelse af
opkebsprogrammet til ogsa at omfatte
virksomhedsobligationer. Renterne i Europa faldt pa
denne baggrund yderligere samtidig med at
risikoappetitten blev aget. Obligationer opniede pa denne
baggrund serdeles pane afkast i 1. kvartal. [ mods®tning
hertil formaede de globale aktiemarkeder ikke at komme
sig helt efter dykket i januar-februar og endte 1. kvartal
med et samlet negativt afkast pa 5,2 pct., malt ved MSCI
World i DKK.

Den generelt positive stemning pa de finansielle markeder
fortsatte ind i 2. kvartal, hvor april og iser maj bed pa
pxne afkast, bl.a. takket vere olieprisstigninger. Juni blev
dog anderledes turbulent pa grund af Brexit, som kom til
at satte et stort aftryk pa afkastudviklingen, og ikke
mindst volatiliteten pa de finansielle markeder. Isar de
europiske aktiemarkeder faldt kraftigt i kelvandet pa
afstemningen, ligesom kreditspandet pd de mere
risikobehaftede europziske high yield obligationer blev
udvidet. GBP svaekkedes vderligere, mens USD og JPY
blev styrket. Ultimo juni rettede aktiemarkedet sig
imidlertid en del, som folge af forventninger om
yderligere pengepolitiske lempelser og udskydelse af
amerikanske renteforhejelser, og 2. kvartal endte med et
afkast p 3,5 pet., mélt ved MSCI World i DKK.

3. kvartal blev med baggrund i en markant faidende
volatilitet indledt med pane aktiemarkedsstigninger over
det meste af verden med Japan og Latinamerika i front. P4
sektorniveau ferte de konjunkturfolsomme aktier an i
stigningerne, mens energiaktierne agerede bagtrop som
folge af et markant fald i olieprisen i juli pa 16,4 pct.
Verdens aktiemarkeder prasterede smé stigninger i

august. Energiaktierne ned godt af en stigning i olieprisen,

mens forsyningsaktierne bi.a. kom under pres som felge
af spekulationer om en forestdende amerikansk
renteforhajelse. De globale aktiemarkeder tradte vande i
september. PA sektorniveau fortsatte de
konjunkturfolsomme aktier, mens specielt Finans trak
ned. Finansaktierne kom bl.a. under pres i forbindelse
med spekulationer omkring Deutsche Bank, som har en

stor bade i udsigt fra de amerikanske myndigheder.
Samlet endte 3. kvartal med et afkast pd 3,8 pct., malt ved
MSCI World 1 DKK, hvilket bragte afkastet for den
forgangne periode frem til ultimo september op pa 1.8 pct.
malt ved MSCI World i DKK.

USA

Det amerikanske aktiemarked, malt ved MSCI
Nordamerika i DKK, leverede et afkast pd 2,9 pct. i 3.
kvartal, bl.a. trukket op af en overraskende positiv
jobrapport 1 juli og 2. kvartalsregnskaber som overgik
forventningerne. | bade august og september 13 de
amerikanske aktier dog mere fladt, grundet blandede
negletal som ferte til en yderligere udskydelse af en
renteforhejelse fra den amerikanske centralbank, som nu
ventes at ske i december. Der kom 1 kvartalet mere fokus
pd valgkampen imellem Clinton og Trump, hvilket gav
anledning til flere markedsreaktioner 1 takt med at
meningsmalinger blev offentliggjort. Det amerikanske
aktiemarked (MSCI Nordamerika 1 DKK) havde takket
vere den positive udvikling ved udgangen af september
opnaet et afkast pd 4,1 pct..

Europa

De europiske aktiemarkeder, malt ved MSCI Europa i
DKK, opndede i 3. kvartal et afkast pa 4,3 pct., hvilket
dog ikke kunne kompensere for de foregiende to
kvartalers negative udvikling. Ultimo september havde
MSCI Europa, mélt i DKK, saledes opndet et negativt
afkast pd 3,6 pct.. Med til at skabe den negative udvikling
var helt klart udviklingen 1 Storbritannien, hvor Brexit, en
faldende erhvervstillid og det svekkede pund, har gjort
fremtidsudsigterne mere usikre. GBP blev i lobet af 3.
kvartal svekket med 3,9 pct. overfor DKK, hvorved den
samlede svackkelse ultimo september ndede 15,0 pct.
Europa keemper desuden fortsat med lav ekonomisk
vakst, ogsd pa mange af eksportmarkederne. Det kom
derfor heller ikke som en overraskelse at ECB 1 september
fastholdt styringsrenten og opkebsprogrammet.

Japan

Det japanske aktiemarked steg i 3. kvartal med 7,5 pct.
malt ved MSCI Japan i DKK, hvilket dog ikke kunne
andre pa at afkastet opgjort ultimo september fortsat er i
negativi territorium (-1, pct.). Dette pa trods af en
styrkelse af JPY overfor DKK pé 14,6 pct. Nér det
japanske aktiemarked har veeret s presset skyldes det iser
de eksportorienterede selskaber, der har kempet med
lavere efterspergsel fra Kina og Emerging Markets og den
markant styrkede JPY. Bank of Japan har introduceret nye
pengepolitiske initiativer, bl.a. ved fastholdelse af den 10-
arige statsrente pd 0 pct. samt opkeb af japanske aktier.
Yderligere fores der fortsat en lempelig pengepolitik indtil
der er opnéet et inflationsmal pa over 2 pct.
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Emerging markets

MSCI’s Emerging Market indeks méalt i DKK gav et
positivt afkast p& 7.9 pet. i 3. kvartal, hvilket trak ar til
dato afkastet op pa 11.9 pct.. Arsagen til den positive
udvikling skal bl.a. findes i en vis rebound effekt fra et
meget svagt 2015, men iszr de stigende olie- og
ravarepriser har haft en stor effekt. Udviklingen var dog
meget forskelligartet og mens Brasilien, Chile og Rusland
har draget nytte af arets stigende clie- og ravarepriser, er
der andre lande, heriblandt Kina, som fortsat har opnéet et
negativt afkast Ar til dato i kelvandet pa skuffende vaekst.

Danmark

Det brede danske aktieindeks faldt 2,3 pet. i 3. kvartal,
hviiket trak afkastet ar til dato ned pé 5.8 pct.. Den
negative udvikling skyldes dels den generelt negative
stemning 1 Europa, og dels, at indekstunge Novo Nordisk
har haft udfordringer. S&ledes har et prispres i USA
presset indtjeningsforventningerne, hvilket har sendt
aktien ned med mere end 30 pct. i labet af 2016.

Rentefald i slutningen af 3. kvartal

Renten pd den 10-arige danske statsobligation ndede i 3.
kvartal et nyt historisk lavpunkt, og ultimo 3. kvartal blev
den handlet til en effektiv rente pd -0,12 pet. Danske
reatkreditobligationer klarede sig generelt godt i forhold
til danske statsobligationer. Den generelt positive
stemning pa realkreditmarkedet skyldes i hej grad en stor
kabsinteresse fra udenlandske investorer. Danske
realkreditobligationer er billigt prisfast 1 forhold til
europziske alternativer, og udviklingen pa
valutamarkedet har gjort det mere attraktivt for specielt
amerikanske investorer at kebe danske obligationer
valutaafdzkket

Rentefald og ECB-stotte gav medvind til
kreditobligationer

ECBs indlemmelse af sikre virksomhedsobligationer i
opkebsprogrammet var igen i 3. kvartal en staerk
katalysator for den generelle efterspergsel pa
virksomhedsobligationer. Bedringen i den generelle
risikoappetit var ligeledes en understettende faktor, og da
der indenfor hejrentesegmentet er en relativt stor andel af
udstedelser fra energiselskaber, iser fra USA, har en
markant stigning i olieprisen i august og september varet
positivt, da det er med til at mindske konkursrisikoen 1
energisektoren.

Globale high yield obligationer, der bestar af 85%
amerikanske og 15% europiske high yield obligationer,
opndede i 3. kvartal et afkast p& 4,9 pct.. malt ved Merrill
Lynchs globale indeks i DKK. Afkastet pi europziske
high yield obligationer var en anelse svagere, idet disse
steg 3,9 pct. Investment Grade obligationer gav til
sammenligning et afkast pa 2,0 pct., mélt ved Merrill
Lynch Euro Corporate Index 1 DKK. Malt for hele
perioden frem til ultimo september var de tilsvarende
afkast pa henholdsvis 12,8 pet.. 7,0 pet. og 5.9 pet.

Obligationer fra emerging markets (hard currency) ned i
3. kvartal godt af rentefald og ikke mindst flere
udstedelser i hgjrentesegmentet er relateret til olie- og
rivaresegmentet og steg dermed 3,7 pct. mélt ved J.P.
Morgans EMBI-indeks i DKK. Knap s& godt gik det
emerging markets obligationer (local currency), der steg
1,6 pet., mélt ved JP Morgan GBI-EM Global Diversified.
Malt for hele perioden frem til ultimo september var de
tilsvarende afkast pé henholdsvis 13,6 pct. og 12,9 pct.

Udviklingen i udvalgte MSCl-indeks og OMXC (indekseret)
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Den globale okonomi er fortsat karakteriseret ved stor
usikkerhed om udsigterne for vakst, inflation, politik og
finansmarkeder og det afspejler sig ogsd i vores aktuelle
taktiske allokering.

P4 vakstfronten er det en sjzzlden kombination af en
sencyklisk amerikansk ekonomi, hvor opsvinget
formentlig begynder at lakke mod enden, og en europaisk
okonomi, som pd mange méader forst nu er ved at rejse sig
efter mange ars krise. Det er nasten tidligere uset, at de to
store vestlige skonomiske regioner har veret si meget
ude af takt malt p& skonomiske konjunkturer, som det er
tilfeldet p.t. Hvis man hertil lzgger et Japan. som
befinder sig i noget, der n@sten minder om en permanent
veekstkrise. og Emerging markets, som fortsat lider under
lave rdvarepriser og kinesiske vakstrisici fra
ejendomsmarkedet og overkapacitet, er der aktuelt s&
mange usikkerhedsfaktorer, at selv kortsigtede prognoser
for den globale ekonomi er behaeftet med usedvanlig stor
usikkerhed. Vores scenario er fortsat, at USA vil opleve
en blad landing med vakstrater p& 1-2% efter flere ars
gkonomisk fremgang, mens Europa — som
konjunkturmassigt er pa vej opad — vil opleve vaekst i
samme storrelsesorden, selvom den potentielle vakst i
Europa utvivlsomt er lavere.

Pa infiationsfronten er der ogsd uvished, men overordnet
set vurderer vi, at verdensekonomien i ejeblikket er for
svag til, at inflationen for alvor vil begynde at stige. Der
eringen tvivl om, at stabiliseringen i oliepriserne generelt
set vil presse inflationstakterne opad pd den korte bane,
men pd lengere sigt vil det altid vare den aggregerede
globale udbuds-efterspergselsbalance, som driver
prisudviklingen. Med de lidt trange kir, som prager den
globale efterspergsel i sjeblikket, er det ikke vores
forventning, at inflation bliver et neevnevaerdigt problem i
de kommende ar.

Pa det punkt synes vi at dele opfattelse med de store
centralbanker. Helt overordnet har centralbankerne siden
finanskrisen varet meget orienteret mod at understette det
okonomiske opsving og generere stigende inflation. I det
seneste par 4r, hvor Federal Reserve sé smét har forsegt at
g4 den anden vej, har de andre centralbanker, herunder
ECB og Bank of Japan, fastholdt kursen med stadig lavere
renter og flere kvantitative lempelser. Selvom det er alt
for tidligt at tale om, at ogsd ECB og Bol skal til at &ndre
kurs, er det dog nzrliggende at forestille sig, at de mest
aggressive pengepolitiske lempelser pé nuvarende
tidspunkt ligger bag os.. Vaksten i Europa er som na&vnt
formentlig p4 vej op og inflationen givetvis liges4.
Endvidere synes pengepolitik pa nogle punkter at vare
delvist udpint som stimuleringsinstrument {med ledende
renter under nul), hvorfor effekten er yderligere stimulus
vil viere begranset. Vi forestiller os saledes, at vi nermer
o0s en pengepolitisk stilstand, hvor centralbankernes

mulighed og lyst til at vaere meget aktive — bide med
hensyn til lempelser og stramninger — er ret begranset.

Nogle vil i den kontekst s3 méske tenke, at turen er
kommet til finanspolitikken som det veesentligste
veekstinstrument. Her stter vi dog ikke forhdbningerne
for hejt. De fleste store ekonomiske regioner befinder sig
i en finanspolitisk spzndetreje uden store
udfoldelsesmuligheder. Det kan bero p4 bide
budgetmassige 4rsager (ingen penge at spendere), men
ogsd mere politiske faktorer — manglende parlamentarisk
mulighed for at blive enige om en finanspolitisk
ekspansion — spiller en rolle. Her er ikke mindst det
forestdende amerikanske prasidentvalg en vasentlig
risikofaktor.

Alt i alt gér vi en usikker fremtid i mede. hvor det er svart
at se, hvilke ekonomisk-politiske instrumenter, der kan/vil
blive taget i brug, sdfremt den globale ekonomi ikke arter
sig som forventet og hibet pa. Finansmarkederne synes
indtil videre at tage usikkerheden med ophajet ro, og bade
aktier og obligationer handler til heje priser, ikke mindst
understettet af den meget lempelige pengepolitik. Set fra
vores stol er der ikke mange finansielle aktiver som p.t. er
billige nok til at berettige en vaesentlig overvaegt i
portefeljerne, og vi er siledes neutralt eksponeret pd bade
aktier-mod-obligationer, kreditobligationer-mod-
statsobligationer og obligationer-mod-kontanter.

Danske obligationer

Ved indgangen til 4 kvartal er danske
statsobligationsrenter efter yderligere rentefald negative
ud til 10 &r. Renten pd den danske 10-4rige statsobligation
er primo 4. kvartal -0.02%, hvilket er tat p4 de historisk
laveste niveauer.

I realkreditmarkedet ses tilsvarende historisk lave 30-&rige
realkreditrenter, der nermer sig to procent som felge af at
kursen pa 2% 2047 ligger over kurs 99. De attraktive
l&nemuligheder betyder, at der ma forudses stor
konverteringsaktivitet fra starten af 4. kvartal og frem
mod ultimo oktober, hvor lAntagerne har opsigelsesfrist til
1. januar terminen. Mange lantagere forventes at indfri
fastforrentede 14n med kupon pd 3% og derover. En stor
del af lanene med kupon pé 3,5% og derover er allerede
indfriet, men der forventes ogsé indfrielser i omegnen af
15% 1 3% obligationerne, hvilket har stor betydning pga.
den store udestaende mangde af 3% obligationer. Alene i
3% 2044 er der udestdende obligationer fut ca. 90 mia.
kr., som vil vere konverteringstruede ved det nuvzrende
renteniveau. Samlet set forventes indfrielser pé ca. 70
mia. kr til januar terminen, hvilket er et noget hejere
niveau end det vi sa til oktober terminen (46 mia. kr)

Den heje konverteringsaktivitet giver anledning til stor
nyudstedelse i realkreditmarkedet. Dette ager risikoen for
spendudvidelser. da der hele tiden er behov for at finde
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niye kebere til de nyudstedte obligationer. Meget tyder
dog pé at iszr udenlandske investorer i stigende grad
retier blikket mod danske realkreditobligationer. Generelt
ses stigende udenlandsk ejerandel pa det danske
realkreditmarked og den samlede ejerandel er nu over
20% af markedet. Udlandet har ogsa varet keber af
realkreditobligationer i stor stil, nir der har veeret
refinansierings auktioner 1 rentetilpasningsobligationer.
Stor udenlandsk interesse og det faktum, at
realkreditobligationer er billigt prisfastsat relativt til EUR
covered bonds og relativt til statsobligationer, understetter
en overvaegt i danske realkreditobligationer.
Spazndudvidelser pga. nyudstedelser kan samtidig vare en
mulighed for at ege allokering til realkreditobligationer
yderligere. Szrligt konverterbare obligationer med lav
kupon sdsom 2% 2047 og 1,5% 2047 vurderes attraktivt
prisfastsat, hvorimod de hajere kuponer er mindre
attraktive. RTL obligationer er attraktivt prisfastsat sarligt
omkring 3-ars punktet. Tilsvarende ses realkredit floaters
som interessante investeringer til portefoljer, der har
behov for kort duration.
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Nordeo’)

Nordea Investment Management (NIM) modtager visse oplysninger i rapporteringsmaterialet (fx vardiansatielse al’ vaerdipapirer.
ratings og information om masterdata) fra eksterne informationsudbydere. Selvom oplysningerne indhentes fra kilder, der anses for at
vare pélidelige, er hverken NIM cller informationsudbyderne ansvarlige for fejl, forsinkelser, afbrydelser eller udeladelser i
forbindelse med oplysningerne. NIM og de eksterne informationsudbydere kan ikke garantere. at oplysningerne er nojagtige.
fuldsizndige eller helt opdaterede. Informationsudbyderne har ophavsret eller andre immaterielle rettigheder til oplysningerne.
Selvom NIM har segl at sikre. at oplysningerne afgivet i den daglige rapportering er nojagtige, fuldstandige og pélidelige (herunder,
men ikke begrenset til, vardiansaitelse og opgorelser over transaktioner og beholdninger). patager NIM sig intet ansvar herfor.
Brugerne af oplysningernc accepterer. at oplysningerne kan a:ndres uden varsel.

Visse informationsudbydere kraver en direkie relation med kunden for at tillade. at NIM udsender fx ratingmeddelelser. NIM giver
kun disse oplysninger til kunden. hvis en sidan relation etableres, og kunden skal orientere NIM, hvis en sidan relation med
informationsudbyderen opherer.

Oplysningerne i rapporteringen mé hverken helt eller delvist videregives til andre eller anvendes til andre formal.

Henvisninger til eller bemarkninger om bestemte vaerdipapirer pé listen skal ikke ses som informatiensudbydernes anbefaling om at
kobe. sxlge eller eje de pagaldende veerdipapirer eller trazffe andre invesieringsbeslutninger. Informationsudbyderne har ingen
kontrol over eller indflydelse pa. hvem der modtager oplysningerne. og er ikke ansvarlige for oplysningernes levering. modtagelse
eller indhold. Informationsudbyderne er under ingen omstendigheder ansvarlige for direkté. indirekte. saerlige skader eller
folgeskader i forbindelse med anvendelsen af data eller oplysninger i rapporten.



