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OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

{Redaktionen afstultet 3. september 2017)

BEDRE VAEKSTUDSIGTER LOFTER AKTIERNE

3. kvartal har vaeret et belannende et af slagsen for balancerede
investorer. Aktiemarkedet har kvitteret for et staerkere
makrogkonomisk billede med pzne kursstigninger og andre
former for risikofyldte aktiver er steget i sympati. Mens danske
statsobligationer ikke har flyttet sig meget i kvartalet, har den

sikre hjernesten i vores portefeljer, danske realkreditobligationer,

omvendi nydt godt af en fortsat hej eftersporgsel fra
udenlandske investorer. Resultatet har vaeret et faldt i merrenten
pd realkreditobligationer i forhold til statsobligationer og
outperformance fra realkreditobligationerne, Eneste malurt i 3.
kvartal har vaeret en styrkelse af euroen {og dermed kronen) over
for bade dollars og Emerging Markets valuta, hvilket har
reduceret kroneafkastet pd aktiver fra USA og Emerging Markets.
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Kilde: Macrobond

JORDSKREDSVALG 0G NON-EVENT

Kvartalet har ogsa budt pa valg til Forbundsdagen i Tyskland.
Ved drets indgang var valget udribt til at blive en
neglebegivenhed for markederne i Europa, men efter Macrons
praesidentvalgssejr i Frankrig har investorernes syn p3 Europa
®ndret sig fra at handle om populisme til det staerke skonomiske
opsving. Saledes gik det til, at det tyske valg pa én og samme tid
blev et jordskredsvalg og en non-event for de finansielle
markeder. Det konservative COU/CSU fik det darligste valg siden
1949, og det socialdemokratiske SPD fik det varste valg siden
1945. Samtidig stormede det hejreekstreme Alternative Fir
Deutschland med 12,6% af stemmerne ind i parlameniet.
Dermed bliver det ferste gang siden 1960, at det tyske parlament
har deltagelse af et parti fra den yderste hejreflgj. Merkels
CDU/CSU skal nu forsege at danne en sakaldt Jamaica
koalitionsregering (efter partifarverne} med det liberale FDP og
centrum-venstre partiet De Grenne. For bare et & siden ville
udsigten til en svaekket Merkel og populister fra den yderste
hejreflej i parlament formentlig have fert til uro pa de
europziske finansielle markeder og en svakkelse af euroen. |
dag er situationen imidlertid en anden, idet det stzrke
europziske opsving har overtaget pladsen som det vigtigste
tema for investorerne.

EUROPA FORTSATTER FREMGANGEN

Forstaeligt nok, for historien om det europaiske opsving er en
god fortaelling, som tilmed rummer et sterkt element af
overraskelse i sig. Siden arets start er ekonomernes
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konsensusforventning til vaksten i Europa for i ar steget fra
1.4% til 2.1%. Vaeksten for det seneste kvartal var pa 2.3%, og
skal man tro den historiske sammenhaeng mellem
tiltidsindikatorer og vaekst, er der udsigt til hejere vakst
fremadrettet.
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Zoomer man narmere ind pd den europeiske forbruger,
indikerer tillidsindikatorerne ogsa yderligere fremgang. Den
seneste maling af forbrugertilliden i Europa tyder siledes pa, at
privatforbruget vil vokse yderligere fra de nuvarende 1,8%.
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Pa virksomhedssiden stimuleres aktiviteten af en tiltagende
risikovillighed, som blandt andet kommer til udtryk ved, at
bankerne lemper kreditvilkirene. Det understetter kreditvaksten,
og giver et signal om, at der over de kommende maneder ogsé vil
véere et positivt vaekstbidrag fra denne front.
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Den aktuelle styrke i europaeisk ekonomi understreges af, at
vicksornhedeme melder om meget gunstige udsigter for
eksportordrebagerne pa trods af euroens kraftige styrkelse i ar.
En konkurrenceevneforvaring pd mere end 10% via
valutakursen har med andre ord endnu ikke varet nok til at
ramme eftersporgslen efter eksporterernes varer.
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INFLATIONEN UDEBLIVER

Trods det meget gunstige konjunkturbillede er der fortsat ingen
tegn pa, at de ledige ressourcer i skonomien er ved at vare
opbrugt. Efter den store globale recession i 2008-09 og den
efterfelgende europziske recession i 2012 er der stadig et stykke
vej til, at ledigheden er tilbage p4d normalt niveau. Del er
hevedarsagen til, at der trods de meget staerke vackstsignaler
fortsat ikke er nogle tegn p4, at inflationen begynder at rare pa
sig. De seneste inflationstal for september méned var faktisk
lavere end markedets forventninger, idet kerneinflationen kun
kom ud pa salle 1,1%.
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Med tanke pa rets kraftige styrkelse af euroen er der ikke meget,

som tyder pa, at inflationsbilledet kommer til at &ndre sig
forelabigt. Det belyder samtidig, at selvom ECB-chef Mario
Draghi pd madet i september lovede markedet, at "hovedparten”
al beslutningerne vedrerende neddrosling af centralbankens
opkebsprogram vil blive taget pd oktober-madet, s3 er der stadig
lang vej til, at ECB begynder at satte renten op. Den konklusion
synes ogsa at vaere den herskende i markedet, hvor man lige nu
kun indpriser 5 basispunkters renteforhgjelse fra ECB over det

kommende &r og 14 basispunkter inden for de nste 18 maneder.
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FED FORTSATTER UFORTRODENT

Anderledes ser billedet ud i USA. hvor markedet lige nu indpriser
en sandsynlighed pa ca. 80% for en renteforhejelse pa madet i
december. Dette til trods for, at inflationen ogsa i USA lader
vente pa sig. Pa rentemeadet 1 september fastholdte FED
imidlertid deres vurdering af, at en gradvis normalisering af
pengepolitikken er passende pa nuvarende tidspunkt. Det har
faet markedet til at vende rundt fra en sandsynlighed for en
renteforhajelse i december pd under 30% inden september-
medet til nu ca. 80%.

S0 90
20 v
70 70
5 60 60 g
& 50 j 503
40 ' 40
30 \ 30
20 0
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2017

Futures Based Probability of a FED Funds Rate Hike Dec 2017 FOMC Meeting
Kilde: Macrobond

H@IERE VAEKST MEN INGEN INFLATION

Mens ECBs formal er at sikre en stabil inflation i underkanten af
2%, har FED et sakaldt dobbelt mandat, idet de bade skal styre
efter en stabil prisudvikling og efter vaksten (fuld beskzftigelse).
Ligesom i Europa ligger inflationen lige nu underdrejet, men
vaekstsignalerne  ser omvendt ganske st®rke wd. Det
toneangivende ISM indeks, som maler erhvervstilliden i
fremstillingssektoren i USA viste senest det hajeste niveau siden
2004, og den fremadskuende ordrekomponent ligger endnu
hejere, hvilket tegner lovende for vaeksten over de kommende 6
maneder.
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Ogsa blandt mindre amerikanske virksomheder, som var meget
optimistiske i kelvandet pa Trumps valgsejr i november sidste ar,
har der meldt sig en fornyet optimisme. Niveauet for
erhvervstilliden har ligget hejt siden valget, men over de seneste
maneder har vi igen set en lille acceleration.
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Blandt bankerne i USA er risikovilligheden ogsa tiltagende,
hvilket reflekteres i en lempelse af kreditvilkirene over de
seneste 3 maneder. Det er i det hele taget meget svart at f3 gje
pa tegn pa, at opsvinget i USA skulle lobe ter for ilt lige forelobigt.
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FRAQETIL QT

FED synes at vare ndet samme konklusion for p& medet i
september meddelte de. at de langsomt gar i gang med at
neddrosle beholdningen af stats- og realkreditobligationer. Efter
en periode pa 9 ar med quantitative easing {QE) er startskuddet
saledes affyret til en ny @ra med quantitative tightening (QT).
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Man ma dog medgive, at der i ferste omgang er tale om meget
sma @ndringer, s& safremt Bank of Japan og ECB fortsztter
deres opkeb. vil effekterne pd markederne formentlig vaere
meget begraensede. tkke desto mindre markerer det begyndelsen
pa enden af perioden med ekstremt lempelig pengepolitik. Vores
vurdering af markedseffekten er, at vi formentlig skal nogle
maneder |@ngere frem, for det far nogen merkbar effekt pd
markederne, og dermed giver beslutningen fra FED ikke i sig selv
anledning til at reducere risikoudnyttelsen i portefalierne.

DET GLOBALE BILLEDE ER BEDRE END | LANG TID

Over for det ferste skridt i retning af strammere
centralbankslikviditet star det sterke globale opsving, hvor
vaksten bliver stadigt mere selvkerende. Den seneste
temperaturmaling i den globale skenomi viser, at erhvervstilliden
er pa vej op i alle de store regioner, hvilket vidner om starkt
momentum aret ud.
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I Kina strammes der fortsat op pd kreditgivningen relateret til
boligmarkedet, og vi har set diverse negative afledte effekter
heraf, men bortset fra det, er der ingen tegn pd en snarig
afmatning. Udsigterne for den globale ekonomi ser siledes
bedre ud, end de har gjort i flere ar.
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OVERVAGT AKTIER - UNDERVEGT HIGH YIELD

Det stzrkere globale vakstbillede manifesterer sig i hejere
indtjening hos virksomhederne. Uden negative overraskelser fra
centralbanker eller geopolitik vil det alt andet lige lefte
aktiekurserne yderligere, selvom udgangspunktet allerede er
hejere end normalt. De bedre konjunkturudsigter afspejles ogsa i
prisen pd High Yield obligationer, som langt hen ad vejen
allerede har taget forskud pd glederne. Med udsigt til hojere



amerikansk vakst vil konkursraten godt nok vare faldende
fremadrettet. men kreditspzndene har allerede tilpasset sig
denne forventning og afspejler nu de megel gunstige
makroskonomiske forhold. Det betyder, at fejimarginen lige nu
er mindre end normalt. Med kreditspaendet pa US High Yield
obligationer nede pad det laveste niveau pad denne side af
finanskrisen, og da afdzkning af dollarrisikoen ydermere koster
22% om aret, valger vi at undervegte US High Yield
obligationer. Tl  gengeld overvagtes  aktier og
pengemarkedsplaceringer i Emerging Markets. Indenfor danske
obligationer fastholdes praeferencen for  konverterbare
realkreditobligationer over for statsobligationer.
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AFKASTUDVIKLINGEN

I den felgende tabel har vi opsummeret afkastene pa udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod
danske kroner.

SEB

TOPX TR INDEX {DKK) 266%  095%  4,04%
MSCI Emerging Markets (aet div) (DKK) 0.22% 419%  14,10%
OMXC Copenhagen All Share Gl (DKK) 051%  399% 19.16%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl {DKK) 0,60%  359%  19.40%
Valuta mod DKK

EUR 0.05%  009% 008%
uso 062% -344% -1071%
IPY -1.62%  -361% -7.48%

/ndring i procent {henchmark valutaenhed) Sep Q3 Y7o
2017 2017 2017

] ) 1
Obligationer

[ T T 1
Bloomberg Eurczone Sovereign Bond Index (EUR} -043% 064% -0.09%
Bloomberg US Treasury Bond Index (USD) -086% 038%  2.26%
Bloomberg Germany Sovereign Bond Index (EUR) 0.77%  048%  -137%
Bioomberg Japan Soversign Bond Index {IPY} -0.28% 030% -0.10%
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index (DKK) 040% 102%  -0.06%
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1to 3 Year  -0,08%  0,09%  -0.25%
{DKK
Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1to 5 Year  -0.13%  0.30%  -0,12%
(DKK)
ML Global HY Index TR Local (000} 0.80% 2.14% 7.10%
ML Global HY Constrained Index TR Hedged (DKK) 0.63%  162%  5.68%
JPMorgan EMBI Global Diversified Hedged (DKK) -015% 212%  7.45%
Nyhredit Dansk Mortgage Bond {DKK) 0.51% 1.82%  320%
Aktier

. T —
MSCI AC World {net div} {DKK) 2.56% 1.57% 4.70%
MSCI North America (net div) (DKK) 273%  091%  158%
MSCI Europe {net div} (DKK) 394% 2.79%  9.65%

EFFAS = European Federation of Financial Analysts Societies

ML = Merrill Lynch

IPM = IP Morgan

MSCI - Morgan Stanley Capilal Intermational
DMXC - Kebenhavas Fondsbers
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MARKEDSY/ERDI PR. AKTIV KLASSE
Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgjornt pa handelsdag

Dato: 09-30-2017

Aktivklasse Markedsvaerdi  Vagt

Cash 662,452.94 1.1
Bonds DK 60,650,700.88 939
Nom

TOTAL 61,313,153.82 1000

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

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgjor pa handelsdag

Periode: 31-08-2017 til 33-09-2017

Beregningsperiodens start

Portefaljens startvardi
Vedhzngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perieden

Afkast for perioden

Portefoljevardi ultimo 30-09-2017
Vedhangende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytie
Zndring i vedh®ngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for pericde efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
31-08-2017
60,783,551.23
351,732.95
61,135,284.17

0.00
0.00

177,869.64

60,854,927.61
458,226.21
61,313,153.82

-200,253.26

-200,253.26
0.00

245412.26

245.412.26
0.00

26,217.39
0.00

0.00
106,493.26

177,869.64

0.00
0.00

177,869.64

0.29%

Ar til dato
kr.
31-12-2016
68,842,526.77
678,449 48
69,520,976.26

0.00
-9,488,582.69

1,280,760.25

60,854,927.61
458,226.21
61,313,153.82

-556,247.75

-556,247.75
0.00

650,834.97

650,834.97
0.00

1,406,396.31
0.00

0.00
-220,223.28

1,280,760.25

0.00
0.00

1,280,760.25

2.11%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl 1 kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts no liability for possible emors in prices, inlerest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgjent pa handelsdag

Periode: 30-06-2017 il 30-09-2017

Beregningsperiodens start

Portefoljens startverdi
Vedhzngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevaerdi ultimo 30-09-2017
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
ZEndring i vedhzngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Ovrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvegtet afkast

Periode
kr.
30-06-2017
60,809,300.10
464,581.52
61,273,881.62

0.00
-611,000.00

650,272.19

60,854,927.61
458,226.21
61,313,153.82

-219,651.57

-219,651.57
0.00

473,048.02

473,048.02
0.00

403,231.06
0.00

0.00
-6,355.32

650,272.19

0.00
0.00

650,272.19

1.07%

Ar til dato
kr.
31-12-2016
68,842,526.77
678,449.48
69,520,976.26

0.00
-9,488,582.69

1,280,760.25

60,854,927.61
458,226.21
61,313,153.82

-556,247.75

-556,247.75
0.00

650,834.97

650,834.97
0.00

1,406,396.31
0.00

0.00
-220,223.28

1,280,760.25

0.00
0.00

1,280,760.25

2.11%

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