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Nordeom

Afkastoversigt

Slagelse Kommurie - Frie midier

Afkastoversigt for aktivklasser - maned til dato
Afkasti %

Total

Aktier
Internationale aktier
NIE Stabile Aktier - Etisk
Nordea Invest Engros Intemationale Aktier - Etisk
Nordea Invest Emerging Stars

Obligationer

DKK & EUR Obligationer
Danske obligationer

Ererging Market obligationer
NIE Emerging Market Obligationer
Nordea Invest Hojrentelande

Investment Grade kreditobligationer
NIE Eurge Investment Grade

High Yield obligationer
Nordea Invest European High Yield

NIM 1D 17 196/3064

Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal il dato
Afast | %

Total

Aktier
internationale aktier
NIE Stabile Aktier - Etisk
Nordea Invest Engros Intemationale Aktier - Etisk
Nordea Invest Emerging Stars

Obligationer

DKK & EUR Qbligationer
Danske obligationer

Emerging Market obligationer
NIE Emerging Market Obligationer
Nordea Invest Hojrentelande

Investment Grade kreditobligationer
MNIE Euro Investment Grade

High Yield obligationer
Nordea Invest European High Yield

NIM 1D 3746614082

Afkastoversigt for aktivklasser - ir til dato
Afkast i %

Total

Aktier
Internationale aktier
NIE Stabile Aktier - Etisk
Mordea Invest Engros Intermnationale Aktier - Etisk
Nordea Invast Ermerging Stars

Obligationer

DKK & EUR Obligationer
Danske obligationer

Emerging Market obligationer
NIE Emerging Market Obligationer
Nordea Invest Hejrentelande

Investment Grade kreditobligationer
NIE Euro Investmenl Grade

High Yield obligationer
Mordea Invest European High Yield

NIM 1D 17 194/3980

Absolut -0,04%

Portefolje

0,64

0,50
0,50
-0,38
0,74
1,86

0,11
0,17
017
0.69
0.71
0,60
0,00
0.00
0,00
0,00

Portafelje

0,75

3,75
375
2,38
3,65
7,09

0,32
0,24
0,24
1,18
1,19
1,00
0,00
0,00
1,00
1.00

Portefelje

3,14

8,14
8,14
2,56
6.06
30,45

2,43
1.69
1,69
11,16
11,23
10,79
0.00
0,00
3.55
3.85

December 2017

Relativ 0,20%

Benchmark

-0,24

0,68
0,68
0.68
0,68
2,90

-0,29
0.3
0,31
0.07
0.07
0.07
0N
0.3
0,00
0,75

Benchmark

0,08

3,92
3,92
3.92
3.92
583

0,12
-0,15
0,15
-0,36
-0,36
-0,36

0,58

0.58

0.00
-3,15

Benchmark

0,16

7,66
7.66
7.66
7.66
20,75

«,24
0,23
0,23
-3,03
-3,03
-3,03
2,29
2,29
0,00
0.08

Forskel

0,20

-0,18
-0.18
-1,06

0,086
-1,05

017
0,14
0,14
0,62
0,64
0,53
0,31
0,31
0,00

-0,75

Forskel

0,67

-0,17
017

0,27
1.27

0,44
0,40
0,40
151
1,65
1,36
-0.58
-0.58
1,00
4,15

Forskel

-2,29

3,47



Nordea W

Resultat - maned til dato

Aktiv
fordeling

Total

Aktier
Intemationale aktier
NIE Stabile Aktier - Etisk
Nordea Invest Engros Intemationale Aktier - Etisk
Nordea Invest Emerging Stars

Obligationer

DKK & EUR Qbligationer
Danske obligationer

Emerging Market obligationer
NIE Emerging Market Obligationer
Nordea Invest Hejrentelande

High Yield obligationer
Nordea Invest European High Yield

Kontant
Kontant aliokering
Pengemarkedskonto

NIM 1D 17202/3088

Resultat - kvartal til dato

Aktiv
fordeling

Total

Aktier
Intemnationale aktier
NIE Stabile Aktier - Etisk
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk
Nordea |nvest Emerging Stars

Obligationer

DKK & EUR Obligationer
Danske obligationer

Emerging Market obligationer
NIE Emerging Market Obligationer
Nordea Invest Hajrentelande

High Yield obligationer
Nordea Invest European High Yield

Kontant
Kontant allokering
Pengemarkedskonto

NIM 1D 37358/4974

Markedsvaerdi
2017-11-30

205.027.276

24.668.561
24.668.561
8.765.236
12,359.424
3.543.901

179.485.388
162.984.617
162.984.617
10.618.959
8.735.934
1.883.025
5.881.812
5.881.812

873327
873.327
873327

Markedsvaerdi
2017-09-30

205.488.532

25.968.770
25.968.770
8.608.923
13.540.588
3.819.258

178.698.573
162.305.474
162.305.474
10.569.556
8.693.995
1.875.561
5.823.543
5.823.543

821.189
821.189
821.188

Maned til dato

Pengestrem

£

LR I B I O = R (=R = = =0 —J

-244
-244

Kvt. til dato

Pengestram

-2.070.25%

-2.132.308
-2.132.308
-81.394
-1.565.871
-485.043

10.485
10.485
10.485

[ =R = R N |

51.564
51.564
51.6684

Afkast

-81.514

123.958
123.958
-33.269
91.408
65.818

-205.657
-278.520
-278.528
72.883
61.594
11.289
-1

A1

185
185
185

Afkast

1.527.245

956.057
956.057
204.438
476.115
275,505

570.673
390.129
390.129
122.286
103.533
18,763
58.258
58.258

514
514
514

Markedsvardi
2017-12-3%

204.945.518

24.792.519
24.792.519
8.731.967
12.450.832
3.600.719

178.279.731
162.706.088
162.706.088
10.691.842
8.797.528
1.894.314
5.881.801
5.881.801

B73.267
B73.267
873.267

Markedsvaerdi
2017-12.31

204.945.518

24.792.519
24,792.518
8.731.967
12,450.832
3.609.719

179.279.731
162.706.088
162.706.088
10.691.842
8.797.528
1.894.314
5.881.801
5.881.801

873.267
873.267
873.267



Nordeo”

Resultat - ar til dato

Aktiv
fordeling

Total

Altier
Internationale aktier
NEE Stabile Aktier - Etisk
Nordea Invest Engros Interationale Aktier - Etisk
Noardea Invest Emerging Stars

Obligationer

DKK & EUR Obligationer
Danske obligationer

Emerging Market obligationer
NIE Emerging Market Obligationer
Nordea Invest Hejrentelande

Investment Grade kreditobligationer
NIE Euro Investment Grade

High Yield obligationer
Nordea Invest European High Yield

Kontant
Kontart alickering
Pengemarkedskonto

NIM 1D 17201/3087

Markedsvaardi
2016-12-31

192.352.816

26.649.465
26.649.465
11.651.089
11.435.079

0

164.902.672
149.616.412
149.616.412
9.460.052
7.947.356
1.512.695
6.677

6.677
5.819.531
5.819.531

800.678
800.678
800.678

Ar til dato
Markedsvardi
Pengestrom Afkast 2017-12-31
6.379.913 6.212.790 204.945.518
+3.884.219 2.027.272 24.792.519
-3.884.219 2.027.272 24,792.519
-3.239.479 320.357 8.731.967
340.082 675.671 12.450.832
2.578.475 1.031.244 3.609.719
10.193.607 4.183.452 179.279.731
10.391.747 2.697.929 162.706.088
10.391.747 2.6097.929 162.706.088
89.890 1.141.900 10.691.842
-38.895 889.067 8.707.528
128.785 252.833 1.894.314
-6.677 1] o
-6.677 1] 0
-281.353 343.623 5.881.801
-281.353 343.623 5.881.801
70.524 2.065 873267
70.524 2,065 873.267
70.524 2.065 873.267



Nordea W

Aktivfordeling

NiM 1D 1670873496

Afkasthidrag fra aktivklasser - maned tit dato

LLLY

15.22%)

KK & EUR Obigatoner (79.30%)
- rdpeotiorals aklier {12 10%)
m EMEN0iNG Markel chigalionse

= Hgh Yield obligalionar (2.67%)
R Koman alokering (0435}
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I Ponicio 9 Berchmark.

Nind 1D 17R70/4070

Aktivfordeling

Assat allocation limits

Diverse
Investment grade, high yield, EM obligationer og aktier

Aktier
Aktier

Rentebarende aldiver

Corporate Investment Grade and High Yield
Emerging Markel Obligationer

Modificeret varighed

Stats- og realkreditobligationer

Kontantallokering
Kontant

L PR P R

Attribution fra aktiviklasser - maned til dato

Aktiv Papir
Bidragi % fordeling udvalgelse Bidrag
Total 0,07 0,13 0,20
Aktier 0,06 0,02 0,04
Internationale aktier 0,00 -0.02 -0,02
Obligationer 0,00 0,15 0,15
DKK & EUR Qbligationer 0,00 0,11 0,11
Emerging Market obligationer 0,00 0,03 0,03
Investment Grade kreditobligationer 0.00 0,00 0,00
High Yield obligationer 0,01 0,60 0,01
Kontant 0,00 0,00 0,00
Nitd 1D 160784090
Afkasthidrag fra aktivklasser - ar til dato
150
i 100
‘E 050
§ wod  wtill IR . [ | —, w=omm
~050
] H H g E H i EH
4 £ : 3 7 4 r ]
% EH H H H H H I
= ¥2 = H 2 . Ed H
SARNEE + S SR N S S R
Pt 1 E i 8
LI ' B B
H 3 J
= H
S Ponfoks NN Berchmark
NIM 1D 17962/4062
LimitMin LimitMax Portefolje
0,00 30,00 20,10
.00 20,00 12,04
0.00 10,00 287
0.00 10.00 5,22
3,00 5,00 3,46
0,00 100,00 7717
0,00 20.00 264



Nordeo’m

Karakteristika for portefoljen Afkast-14ar
Negletal Portefalje Benchmark 400
Markedsvaerdi {mio.) 204,95
Antal beholdninger 914,00 4,956,00 200
Standardafvigelse (%) 1,43 134 %
Tracking efror (%) 0,69 * 200 i
Sharpe ratio (%) 2,01 0,00 ¥
Information ratio (%) 4,8 £ w #
Treynor (%) 3,07 =
NIM 1D 1714005928 il
1.00
7 7 "7 "7 7 7 ‘7 7 "7 b1 7 7
= Acc_Porifokia (RHS) Ace_Banchmark (RHS)
W Fonfoio (LHS) M Benchmark (LHS)
NIM 1D 15575467
Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkasti % Portefolje Benchmark Forskel Afkasti% Portefolje Benchmark Forskel
Total 314 0,16 2,98 Total 2,98 0,16 2,82
4, kvartal 0,75 0,08 0,67 4. kvartal 0,75 0,08 0,67
December -0,04 -0,24 0,20 December 0,04 -0,24 0.20
November 0,22 -0,05 0,27 November 0,22 -0.05 0,27
Oktober 0.57 0,37 0,19 Oktober 0.57 0,37 0,19
3. kvartal 0,90 041 0,49 3. kvartal 0,90 0,41 0,49
September 0,38 0,03 0,41 September 0,38 -0.03 0,41
August 0,50 0,42 0,08 August 0.50 0.42 0,08
Juli 0,02 0,02 0.00 Juli 0,02 0,02 0,00
2. kvartal 0,00 -0,61 0,61 2. kvartal 0,00 -0,61 0,61
Juni -0,18 -0.50 0,31 Juni -0,18 -0.50 0.31
Maj 0,07 -0,13 0,20 Maj 0,07 0,13 0,20
April 0,11 0,01 0,10 April 0,11 0,01 0,10
1. kvartal 1,46 0,29 1,18 1. kvartal 1,31 0,29 1,02
Marts 0,01 -0,41 0.41 Marts 0,01 0,41 0.4
Februar 1.61 1,01 0.60 Februar 1,61 1,01 0,60
Januar 0,16 -0,32 0,16 Januar 0,3 -0,32 0,01
NIM ID 158737305 NIM 1D 162307731
Benchmark sammensztning
Afkast i %
Benchmark Vagti % MTD ATD
MSCI World (NDR) 5,00 0.68 7.66
70%Nordea Markets Gov.3Y+30%Nordea Markets Gov.5Y 85,00 -0.31 0.23
JP Morgan EMBI Global diversified 5.00 0,07 -3.03
Merrill Lynch EMU Corporate Index Hedged DKK 5.00 -0,31 2,29
Total 100,00 -0,24 0,16

NIM 1D 1713043918



Nordeo’)

Nordea Invest Emerging Stars

Afkast - ar til dato - overblik Basis negletal
Afkast | % Portefelje Portefolje
Markedsvzerdi (mio.} 3,61
Total 30,45 Antal beholdninger 51,00
Standardafvigelse 11,56
Tracking error 4,08
4. kvartal 7,00 Sharpe ratio 2,51
i Ly 186 nformation ratio 2.26
November 0,53
Oktober 4,58 NIM ID 15337/3190
3. kvartal 714
September 1,87
August 1,49
Juli 3,63
2. kvartal 2,99
Juni 0,60
Maj 0,00
NiM 1D 382505167
Top 10 - papirer Udvikling i sektoreksponering *
Vagt % Portefelje
Samsung Electronics 7,33
Tencent Holdings 6,80
Taiwan Semiconductor Manufacturing 5,69 -
Alibaba Group Holding ADR 512 -
Naspers 3,67 ¥
Ping An Insurance Group Co of China 362
Phoenix Mills 3.08
Housing Development Finance 2,88
AlA Group 2,80
Sberbank of Russia PJSC 2,65

& £
2 &

H

NiM 10 10849/2082

Elitins Eindutrals EFasteendom [ Consumar 5iapies
T Materials. JHeathcare  EEENEnmgy B Corsumes Discretionary
[Einfomation Tecnelagy  ERIFinarciak

NIMID 1172502314
* Derivater og kontant beholdninger er ekskiuderel

Top 10 - landefordeling Sektorfordeling - GICS

Veegt % Portefelje Vagti% Portefolje
Kina 26,92 Information Technology 39,35
Indien 16.10 Financials 21,08
Sydkorea 13,54 Consumer Discretionary 13,49
Taiwan 11,76  Health Care 8.32
Brasilien 548 Fast ejendom 7.57
Rusland 4,34  Industrials 2,74
Sydafrika 3,67 <Consumer Staples 2,57
England 3,49 Malerals 1,06
Hong Kong 2,80 Utilities 0,74
Mexico 1.85 Kontant 3,10
NIM ID 10857/2000 Total 100,00

NiM 1D DR 1 759
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Ol K & EUR Obligationer
Afkast - ar til dato - overblik
Afkast i % Portefelje
Total 1,69
4. kvartal 0,24
December 0,17
November 0.23
Oktober 0,19
3. kvartal 0,79
September 0.06
August 0.61
Juli 0,12
2. kvartal 0,10
Juni 0,08
Maj 0,14
April 0,03
1. kvartal 0,55
Marts 0n
Februar 1,02
Januar -0,36
NIM 1D 36248/5167
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter
Vagti% Portefolje
Inkonvererbar realkredit 52,55
Konverterbar realkredit 30,67
Danske statsobligationer 15,42
Kontant allokering 1,36
Total 100,00
MNIM [0 36T 12/473T
Horisontafkast - 12 mdneder
Portefolje
Rentefald (-50bp) 1.48
Uzndret 0,93
Rentestigning (+50bp) -0,65

NIM [D 1356/1356

Basis negletal
Portefalje
Markedsvaerdi (mio.) 162,71
Antal beholdninger 50,00
Antal udstedere 6,00
Varighed 5,80
Korrigeret varighed 3.53
Konveksilet -1,34
Effektiv rente (%) 1,31
Gns. udlebstid {ar} 10,37
Standardafvigelse 1,16
Tracking error 0,56
Information ratio 3,27
NIM D 1362/1362
Korr. varighed
420
4.00 o
g 3,50
* a6
g
3404
320
300
Jn Feb Mar Apr  Ma Jan  JU Asg  Sep Okl MNov  Dec
7 ‘17 ¥ 17 7 7 7 "7 7 ala "7 7
— Porlioko
NIM 1D 1832774160
Ngaglerenterisiko
Neglerenterisiko Portefolje
2ar 0,93
5ar 0,85
10 &r 1,50
30 ar 0.26
Total 3,54

NiM ID 1280/1280
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Denne information er udarbejdet udelukkende med henblik pi rapporteringsformél. Selvom informationen er udarbejdet med rimelig
omhu, tages der forbehold for fejl og der stilles ingen garanti af nogen art for oplysningernes najagtighed, fuldsteendighed eller
forsinkelser ved afgivelse af denne information. Kunden accepterer at denne information kan &ndres uden varsel. Nordea Investment
Management AB (NIM) samt dets koncemforbundne selskaber og filialer heraf, kan ikke holdes ansvarlig for felgevirkninger ved
brug af hvilken som helst del af denne information.

Visse dele af oplysningerne heri (f.eks. kurser for vardipapirer, ratings eller master data information) er leveret af en tredjepart til
NIM. Selvom disse oplysninger er indhentet fra tredjeparter der anses for at vare palidelige, vil hverken NIM eller disse tredjeparter
kunne holdes ansvarlig for fejl, mangler, udeladelser eller forsinkelser ved disse oplysninger.

Visse tredjeparter krever en dirckte relation mellem tredjeparten og kunden, for at tillade at NIM distribuerer visse informationer til
kunden. NIM vil udelukkende levere denne information til kunden, hvis kunden indgar i den nedvendige relation med tredjeparten.
Kunden er forpligtet til at informere NIM, safremt at kundens forhold med den relevante tredjepart @ndres eller opheres.

Tredjeparter kan have copyright eller andre ophavsrettigheder tilknyttet informationen. Denne information ma hverken helt eller
delvist, overdrages til tredjemand, uvanset formalet.

En henvisning eller bemarkning til et enkelt vaerdipapir eller beholdninger i denne information, ma ikke betragtes som en anbefaling
fra NIM elier tredjeparter, til at kobe, szlge eller treffe nogen form for investeringsbeslutninger. Under ingen omstandigheder kan
NIM eller tredjeparter kunne holdes ansvarlig for direkte og indirekte tab, samt folgetab i forbindelse med brug af data/information
som er indeholdt heri,



Nordeom

investeringsrapport

December 2017

Slagelse Kommune - Deponerede midler

Anders Fisker Ross-Hansen
+45 55474323
anders fisker@nordea.com

Asset Management



Nordea W

Afkastoversigt

) o 0 T [+
Siagelse Kommune - Deponerede midier Absolut -0,15% Relativ 0,09%
Afkastoversigt for aktivklasser - maned til dato
Afkast i % Portefalje Benchmark Forskel
Total 0,15 0,24 0,09
Obligationer -0,15 -0,29 0,13
DKK & EUR Obligationer -0,20 -0,31 0,11
Danske obligationer -0,20 -0,31 0.1
Emerging Market abligationer 0,60 0,07 0,53
Nordea Invest Hojrentelande 0,60 0,07 0,53
High Yield obligationer 0,00 0,00 0,00
Nordea Invest European High Yield 0,00 0,00 0,00
NIMID 17198/3084
Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal til dato
Afkast i % Portefalje Benchmark Forskel
Total 0,36 0,04 0,32
Obligationer 0,36 0,18 0,52
DKK & EUR Obligationer 0,31 -0,15 0,46
Danske obligationer 0,31 -0,15 0,46
Emerging Market obligationer 1.00 0,36 1,36
Nordea Invest Hajrentelanda 1,00 -0,36 1,36
High Yield obligationer 1,00 0,00 1,00
Nordea Invest European High Yield 1,00 0,00 1.00
NIM ID 37460/4902
Afkastoversigt for aktivklasser - ar til dato
Afkasti % Portefolje Benchmark Forskel
Total 2,54 0,03 2,51
Obligationer 2,55 -0,37 2,92
DKK & EUR Obligationer 1,86 -0,23 219
Danske obligationer 1,96 -0.23 219
Emerging Market obligationer 10,86 -3.03 13.89
Nordea Invest Hejrentelande 10,86 -3,03 13,89
High Yield obligationer 6,25 t.28 4,97
Nordea Invest European High Yield 6.25 1,28 4,97

NIM D 17194/3080
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Resultat - méned til dato

Maned til dato

Aktiv Markedsvardi Markedsveerdi
fordeling 2017-11-30 Pengestrom Afkast 201712-31
Total 65.644.737 -220 -99.964 65.544.552
Obligationer 65.444.452 0 -100.007 65.344.446
DKK & EUR Obligaticner 60.766.482 0 -121.032 60.645.450
Danske obligationer 60.766.482 0 -121.032 60.645.450
Emerging Market obligationer 3.493.631 0 21.028 3.514.658
Nordea Invest Hejrentelande 3.493.631 0 21.028 3.514.658
High Yield obligationer 1.184.340 0 -2 1.184.337
Nordea Invest European High Yield 1.184.340 0 -2 1.184.337
Kontant 200.285 -221 42 200,106
Kontant allokering 200.285 -221 42 200.106
Pengemarkedskonlo 200.285 -221 42 200.106
NIM 1D 172023968
Resultat - kvartal il dato
Kwt. til dato
Aktiv Markedsvardi Markedsvardi
fordeling 2017-09-30 Pengestrem Afkast 2017-12-31
Total 66.354.397 -1.046.236 236.391 65.544.552
Obligationer 66.154.180 -1.046.000 236.265 65.344.446
DKK & EUR Obligationer 61.501.844 -1.046.000 189.605 60.645.450
Danske obligationer 61.501.844 -1.046.000 189.605 60.645.450
Emerging Market obligationer 3.479.728 0 34911 3.514.658
Nordea Invest Hajrentelande 3.479.728 0 34.931 3.514.658
High Yield obligationer 1.172.608 0 11.729 1.184.337
MNoardea Invest European High Yield 1.172.608 0 11.729 1.184.337
Kontant 200.218 -236 126 200.106
Koritant allokering 200.216 -236 126 200.106
Pengemarkedskonto 200.216 -236 126 200.106
WIM 0 ITA56/497 8
Resultat - ar til dato
Ar til dato
Aktiv Markedsvaerdi Markedsvardi
fordeling 2016-12-31 Pengestrem Afkast 2017-12-31
Total 74.3690.721 -10.517.753 1.692.583 65.544.552
Obligationer 74.213.323 -10.560.949 1.692.072 65.344.446
DKK & EUR Obligationer 67.335.958 -7.898.307 1,207,799 60.645.450
Danske obligationer 67.335.858 -7.898.307 1.207.799 60.645.450
Emerging Market obligationer 5.553.756 -2.453.741 414,643 3.514.658
Nordea Invest Hojrentelande 5.553.756 -2.453.741 414.643 3.514.658
Investment Grade kreditobligationer 2.485 -2.485 o] 0
NIE Euro Irvestment Grade 2.485 -2.485 0 0
High Yield obligationer 1.321.124 -206.417 69.630 1.184.337
Nordea Invest Eurapean High Yield 1.321.124 -206.417 69.630 1.184.337
Kontant 156.399 43.197 511 200.106
Kontant allokering 156.399 43,197 511 200.106
Pengemarkedskonto 156.309 43.197 511 200.106

NIM 1D 17201/3087
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Aktivfordeling Attribution fra aktivklasser - maned tii dato
Aktiv Papir
= DKK & EUR Obigationor (2 .53%) Bidrag i % fordeling udvaigelse Bidrag
— Esnm Market obigalionae
i Total 0,05 013 0,09
Aktier -0,05 0,00 0,05
Obligationer 0,00 0,13 0,13
DKK & EUR Obligationer 0,00 0,10 0,10
Emerging Market obligationer 0,00 0.03 0,03
High Yield cbligationer 0,01 .00 0,01
Kontant 0,00 0,00 0,00
NIM ID 18078/4000
NIM 1D 16708/3496
Afkastbidrag fra aktivklasser - maned til dato Afkastbidrag fra aktivklasser - ar til dato
ans 200
o | | [ I 2 s
i ops } o0
F R ‘B o0& =
g B 5 oo - -_ —
F 020
050 -
o z 3 i H
030 . ; 5 H S H
z i i g i i
¢ : 3 i i E
i g i
B Poritoho B Barchmark B Porfoky NN Barchmark
NIM 1D 17070/4070 NIM 1D 17002/4062
Aktivfordeling
Asset allocation limits LimitMin LimitMax Portefelje
Rentebarende aktiver
Corporate Investment Grade and High Yield 0.00 10,00 1.81
Emerging Market Obligationer 0,00 10,00 5,36
Madificeret varighed 3,00 5,00 3,38
Stats- og realkreditobligationer 0,00 100,00 85,60
Kontantallokering
Kontant 0,00 20,00 7.23

NIM 1D 3734044051
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Karakteristika for portefeljen Afkast- 1 ar
Negletal Portefolje Benchmark i 159
Markedsvaerdi (mia.) 65,54
Antal beholdninger 504,00 3.434,00 ) i
Standardafvigelse (%) 1.23 1,32
Tracking emror (%) 0,96 # 140
Sharpe ratio {%) 1.87 -0,09 g 0% .
Information ratio (%) 2,52 2 ’3- 050 §
Treynor (%) 3,44 - W .| ._ | e o
NiM ID 1714043928 —I e
+0.50 e - - - - - v . 1.00
Jan  Feb Mar Apr My An JU Ay Sep Ok Moy Dec
7 "7 w7 17 7 “7 7 w7 7 7 7 7T
— e Porilcic (RHS | Ace_Berchmark (RHS)
B Ponfolo (1#45) BN Berchmark (LHS!
NIM 1D 15575/87
Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkasti % Portefolie Benchmark Forskel Afkasti% Portefolje Benchmark Forskel
Total 2,54 0,03 2,51 Total 2,38 0,03 2,35
4, kvartal 0,36 0,04 0,32 4. kvartal 0,36 0,04 0,32
December -0.15 -0,24 0,09 December 0,15 0,24 0,09
November 0,25 -0,04 0.30 November 0,25 -0,04 0,30
Oktober 0,26 0,33 -0.07 Oktober 0,26 0,33 -0.07
3. kvartal 1,04 0,37 0,67 3. kvartal 1,04 0,37 0,67
Seplember 0.09 -0,03 0,12 September 0.09 0,03 0,12
August 0,76 0,41 0,35 August 0,76 0,41 0,35
Juli 0.19 0.00 0.20 Juli 0.19 0,00 0,20
2. kvartal 0,26 -0,65 0,91 2. kvartal 0,26 0,65 0,91
Juni 0.1 -0,49 0,37 Juni 0,11 -0,49 0,37
Maj 0,21 -0,15 0,36 Maj 0,21 -0,15 0,36
April 0.16 -0,01 0,17 April 0,16 0,01 0.17
1. kvartal 0,85 0,27 0,58 1, kvartal 0,70 0,27 0,43
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
NIM 1D 15873/365 NIM 1D 16238/731
Benchmark sammenszetning
Afkast i %
Benchmark Vagli % MTD ATD
MSCI World (NDR) 5,00 0.68 7.66
70%Nordea Markets Gov.3Y+30%Nordea Marketls Gov.5Y 90,00 0,31 0,23
JP Morgan EMBI Global diversified 5,00 0.07 -3,03
Total 100,00 0,24 0,03

NIM [D 1713073018
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Afkast - r til dato - overblik Basis negletat
Afkast i % Portefolje Portefolje
Markedsveerdi {mio.) 60,65
Total 1,96 Antal beholdninger 22,00
Antal udstedere 4,00
Varighed 6,70
4. kvartal 031 omigeret varighed 3.53
December 020y onveksitet -1.78
b BRL 2l 0.28  Effektiv rente (%) 1,40
Oktober 0.23  Gns. udlabstid (ar) 1,74
Standardafvigelse 1.26
3. kvartal 0,96 Tracking eror 0.59
September 0.10 Information ratio 3,55
August 070 winip raszriase
Juli 0,16
2. kvartal 0,12
Juni -0,09
Maj 0.16
April 0,06
1. kvartal 0,55
Marts -0.05
Februar 0,95
Januar -0,35
NIM 1D 3824815167
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter Korr. varighed
Vaegti % Portefolje 42
Inkonverterbar realkredit 39,84
Konverterbar realkredit 38,29 et
Danske statsobligationer 19,52
Kortant allokering 2,35 801
Total 100,00 %
£ 360+
NIM 1D 367 1214737 5
340+
3204
a00
Jan Dec
7 7
WS Poctlokn
NI D 1832714168
Horisontafkast - 12 maneder Neglerenterisiko
Portefolje Neglerenterisiko Portefolje
Rentefaid (-50bp) 092 2ar 0,75
Uazandrel 077 S5ar 0,94
Rentestigning {+50bp) 0,52 104r 1,66
NiM 1D 135601356 30 ar 0.19
Total 3,54

NIM 1D 126071280
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Ansvarsfraskrivelse og juridisk information

Denne information er udarbejdet udelukkende med henblik pa rapporteringsformal. Selvom informationen er udarbejdet med rimelig
omhu, tages der forbehold for fejl og der stilles ingen garanti af nogen art for oplysningernes ngjagtighed, fuldstendighed eller
forsinkelser ved afgivelse af denne information. Kunden accepterer at denne information kan ndres uden varsel. Nordea Investment
Management AB (NIM) samt dets koncemforbundne selskaber og filialer heraf, kan ikke holdes ansvarlig for falgevirkninger ved
brug af hvilken som helst del af denne information.

Visse dele af oplysningeme heri (f.eks. kurser for veerdipapirer, ratings eller master data information) er leveret af en tredjepart til
NIM. Selvom disse oplysninger er indhentet fra tredjeparter der anses for at vaere palidelige, vil hverken NIM eller disse tredjeparter
kunne holdes ansvarlig for fejl, mangler, udeladelser eller forsinkelser ved disse oplysninger,

Visse tredjeparter krver en direkie relation mellem tredjeparten og kunden, for at tillade at NIM distribuerer visse informationer til
kunden. NIM vil udelukkende levere denne information til kunden, hvis kunden indgér i den nedvendige relation med tredjeparten,
Kunden er forpligtet til at informere NIM, sifremt at kundens forhold med den relevante tredjepart andres eller opheres.

Tredjeparter kan have copyright eller andre ophavsrettigheder tilknyttet informationen. Denne information mi hverken helt eller
delvist, overdrages til tredjemand, uanset formalet.

En henvisning eller bemarkning til et enkelt vaerdipapir eller beholdninger i denne information, mé ikke betragies som en anbe faling
fra NIM eller tredjeparter, til at kebe, szlge eller treffe nogen form for investeringsbeslutninger. Under ingen omstendigheder kan
NIM eller tredjeparter kunne holdes ansvarlig for direkte og indirekte tab, samt folgetab i forbindelse med brug af data/information
som er indeholdt heri,
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Markedsudvikling Q4

Globait funderet opsving

2017 var prazget af et globalt opsving, som tiltog i sdvel
styrke som bredde. Ved arets start var
vakstforventningeme relativt moderate, og bl.a. den
amerikanske vaekst viste treeghed. Vaksten tiltog
imidlertid markant i laebet af dret og viste sig ganske
robust. Selv regioner som hidtil havde haltet betydeligt
efter i det globale opsving forméaede at vokse pznt.
Euroomridet udviste siledes de hajeste vakstrater siden
geeldskrisen startede og Japan, der har haft udfordringer
med lav vaekst i mange ar, kunne melde om bedre
skonomiske noegletal og en tiltreengt moderat stigende
inflation. Emerging markets har ligeledes - bredt set —
oplevet ekonomisk vakst, ikke mindst som felge af
fortsat overraskende pzn vakst i Kina og en markant
svaekket USD.

Inflationen har i arets leb fortsat ligget under 2% i bade
USA og Eurcomréidet, idet lanpresset er udeblevet p3
trods af faldende ledighed i iseer USA. Forbruger- og
erhvervstillid samt beskaftigelse er globalt opadgiende,
hvilket igen har bekrafiet, at et globalt opsving er i fuld

gang.

Pengepolitiske stramninger — primzaert i Kina,
Storbritannien og USA — forblev yderst moderate, selvom
den amerikanske centralbank (Fed) startede med at
reducere sin balance i oktober og leftede den
pengepolitiske rente med i alt 0,75 procentpoint over tre
omgange i irets leb. En del af stramningemne blev dog
kompenseret af en markant sveekkelse af USD. Iszr i
USA bevagede finanspolitikken sig endvidere i en
lempelig retning. Ikke blot fik prasident Trump sat
underskrift pa sin skattepakke inden jul. Den
amerikanske centralbank (Fed) s& ogsa ud til at ville
acceptere steerkere vaekst uden at endre renteplaner. Selv
1 Kina ser det ud som om, at centralbanken har udskudt
planerne om at reducere gzldssztningen. Den
europziske centralbank (ECB) ferte igennem hele 2017
en yderst lempelig pengepolitik, og da renten ikke kunne
sxttes yderligere ned, blev der i stedet opkebt
obligationer i massivt omfang.

*"Trumpfori”’ pa de finansielle markeder i 2017
Med Brexit og valget i USA frisk i hukommelsen var der
ved indgangen af 2017 en del frygt for at politiske risici
for alvor kunne true risikoappetitten. Iszr i Europa var
der bekymringer for, at populisterne ville vinde
stemmeandele i bl.a, Frankrig, Holland og Tyskland.
Denne frygt blev dog gjort til skamme, idet mere
moderate kandidater generelt klarede sig bedre end
ventet. Iser Macrons sejr i Frankrig sergede for lettelse
blandt investoreme.

Pé den anden side af Atlanten var der store forhdbninger
om, at Trump via skattelettelser kunne puste liv i det
amerikanske opsving og i inflationen. Dette var med til at
lofte risikofyldte aktiver i starten af &ret, men eftersom
Trumps planer om at afvikle Obamas sundhedsreform
mislykkedes, opstod en del skepsis hvad angik chanceme
for en signifikant vakstpakke senere pa dret. Hertil kom
tiltagende geopolitisk usikkerhed forirsaget af missiltest
pa den koreanske halve henover sommeren. Til gengald
dominerede "Trumpfori” igen stemningen blandt
investorerne 1 lobet af efteriret, da det stod mere og mere
klart, at Republikanerne var villige til at gennemfore
markante ufinansierede skattelettelser. Aktier havde
siledes deres staerkeste fase 1 efteriret. kunne risikere at
spznde ben for den ekonomiske vakst.

Guldlok-scenarie gav medvind pa de finansielle
markeder

Kombinationen af robust vakst og lav inflation
karakteriseres ofte af akonomer som et "Guldlok-
scenarie’ og viste sig som szrdeles positivt for de
finansielle markeder i 2017. Guldlok-scenariet har i
mange sammenhzenge ofte vaeret brugt som et billede pa
en situation taet pd det ideelle. Det stammer fra historien
om Guldlok, der i bjernenes hus - efter at have smagt
bdde bjernefars og bjernemors gred - fandt en portion
grod, der hverken var for varm eller for kold, men lige
tilpas. Stort set alle aktivklasser leverede pd denne
baggrund pane afkast i 2017. Risikobehaftede aktiver,
heriblandt aktier, obligationer fra emerging markets og
high yield obligationer 13 i ferersaedet, mens
statsobligationer opnéede mere beskedne afkast i bade
positiv og negativ retning. Obligationer med et
kreditelement, heriblandt danske realkreditobligationer
og hejtratede erhvervsobligationer (Investment Grade),
opnédede pzne positive afkast. Emerging markets udviste
de hejeste afkast pa tvars af aktivklasser, idet de i 2017
drog stor nytte af haj likviditetsvakst og billig USD-
finansiering i szerdeleshed.

MSCI's Verdensindeks steg i 4. kvartal med 3,9%, milt i
DKK, hvilket bragte afkastet for 2017 op pa 7,7%.
Udviklingen var forskelligartet blandt regioneme, og
udviklingen i valutaer kom til at spille en afgerende rolle
for det opnéede afkast for en dansk baseret investor.

USA

Efter en god start pa ret gik det amerikanske
aktiemarked mere sideleens henover sommeren. Fomyet
optimisme i kelvandet pd Trumps skattereform medforte
imidlertid et stzerkt 4. kvartal, hvor afkastet ndede 4,7%
malt ved MSCI Nordamerika i DKK. For ret som helhed
naede det nordamerikanske aktiemarked dermed op p4 et
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afkast pd 6,3%, milt i DKK. Afkastet for en dansk
baseret investor blev pd grund af svekkelse af USD
overfor DKK med 12,0% saledes barberet en del. Isoleret
set klarede det amerikanske aktiemarked sig forrygende.
Forst og fremmest loftet af de store teknologiaktier, ikke
mindst FAANG-selskaberne Facebook, Apple, Amazon,
Netflix og Google. Sidstnavnte via moderselskabet
Alphabet. Disse selskaber oplevede en fantastisk
indtjeningsvaekst, og trak ogsa mange andre selskaber op.
Den positive udvikling pa det amerikanske aktiemarked
er opndet pa trods af hej prisfastszttelse, pengepolitiske
stramninger, orkaner samt perioder med usikkerhed
relateret til Trump — ikke mindst ordkrigen med "Rocket
Man™" i Nordkorea.

Europa

Det europziske aktiemarked var i 2017 understattet af
det fortsat lave renteniveau, en lempelig pengepolitik fra
den europaiske centralbank, bomstarke
makrogkonomiske negletal samt aftagende politiske risici
efter valg i bade Holland, Tyskland og Frankrig, hvor
fremgang for euroskeptiske populister ellers var frygtet.
Omvendt trak en kraftigt styrket euro ned for mange
eksportorienterede selskaber, hvilket ogsa kunne afleses i
estimaterne for den fremtidige indtjening. Dette fznomen
blev iser tydeligt i 4. kvartal, hvor det europziske
aktiemarked, med et beskedent afkast pa 0,7%, klarede
sig noget svagere end andre regioner. Med til at dempe
udviklingen var usikkerhed i kelvandet pi
vafhangighedsafstemningen i Catalonien. For iret som
helhed var det iser det tyske og det italienske marked der
klarede sig godt, mens det britiske marked var tynget af
bekymringer over, hvorledes Brexit vil ramme den
okonomiske vekst. Det samlede europziske aktiemarked,
malt ved MSCI Europa i DKK, opnédede i 2017 et afkast
pé 10,4%, hvilket er den sterste stigning siden 2013,

Japan

Det japanske aktiemarked steg i 4. kvartal med hele
6,9%, hvilket dermed bragte drets afkast op pa 9,1%, malt
ved MSCI Japan i DKK. Udviklingen indbefatter et fald i
IPY overfor DKK pé 1,6% i 4. kvartal, mens der for dret
som helhed er tale om et fald pa 8,9%. Den markant
svakkede yen afspejler en szrdeles lempelig
pengepolitik, der igen har bidraget positivt til Japans
mange eksportorienterede selskaber. Politisk set har
genvalget af premierminister Shinzo Abe varet gunstigt
for udviklingen, men ogsé stzrke regnskabstal og
stigende indtjeningsforventninger samt bedre
skonomiske nogletal og en tiltrngt moderat stigende
inflation har bidraget positivt.

Emerging markets

MSCI's Emerging Market indeks malt i DKK stegi 4.
kvartal med 5,8%, hvilket medferte at afkastet for 2017
endte pa 20,7%. Emerging markets var dermed det

segment, der klarede sig bedst i 2017. Dette skyldes flere
forhold, heriblandt den markant svaekkede USD, en
overraskende fortsat hej vaekst i Kina, der iszr har
begunstiget de ravareeksporterende lande samt generel
fremgang i den ekonomiske aktivitet. Staerke regnskaber
og positive forventninger til indtjeningen hos mange
selskaber, ikke mindst i den kinesiske teknologisektor,
herer ogsa til blandt forklaringerne pa de flotte afkast.

Danmark

Det danske aktiemarked, méalt ved det brede danske
aktieindeks, OMX Copenhagen (Gross), faldt 0,6% i 4.
kvartal bl.a. tynget ned af omfattende short selling i flere
danske aktier udfert af hedgefonde. Deres raid gik bl.a.
ud over Pandora, Bavarian Nordic og Genmab. Trods
dette endte irets samlede afkast pa pzne 18,4%, milt ved
OMX Gross. Det danske aktiemarked var i stort set hele
2017 begunstiget af de samme positive elementer som det
ovrige europziske aktiemarked, men har derudover nydt
godt af starke regnskabsresultater fra starre danske
selskaber, heriblandt DSV og Chr. Hansen. Kun f4 store
danske selskaber klarede det skidt og blandt disse var
Pandora og Genmab.
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Obligationsmarkedet klarede skaerene
Statsobligationer klarede sig i 2017 noget bedre end
ventet ved arets start. Den 10-drige amerikanske rente
endte siledes stort set uandret i niveauet 2,4%, mens den
tyske pendant i &rets leb steg fra 0,3% til 0,4%. 1 2.
halvar kom rentemarkedet en smule under pres. Dels som
felge af fortsatte pengepolitiske stramninger i USA, og
dels som folge af de kommende skattelempelser fra
Trump, som forventes at sge det amerikanske
budgetunderskud maerkbart over de kommende 10 4r.
Den korte ende af den amerikanske rentekurve steg i irets
leb som felge af pengepolitiske stramninger fra Fed,
hvilket dermed resulterede i en kraftig fladning af
rentekurven. Forskellen mellem den 2-drige og den 10-
arige rente var ved udgangen af 2017 pa 0,5%-point.

I Kina var fladningen af rentekurven endnu mere udtalt,
idet forskellen mellem den 5-arige og den 10-rige rente
kortvarigt befandt sig i negativt territorie i lebet af aret.
Udviklingen afspejler stramningskursen fra
centralbankens side. I Europa annoncerede den
europaiske centralbank (ECB), at man vil fortsette med
at opkebe obligationer frem til september 2018, dog i
mindre omfang end i 2017, Dette var nok til at holde de
europziske renter lave. Rentespendene overfor Tyskland
indsn@vredes i de fleste periferilande takket vare
aftagende politiske risici og stzrke europziske nogletal.

Afkastmzessigt klarede de danske konverterbare
realkreditobligationer sig i 2017 endnu engang klart
bedre end tilsvarende statsobligationer, ikke mindst
takket vaere et relativt stabilt renteniveau, stor

efterspergsel fra udenlandske investorer og en lav
markedsvolatilitet.

Generelt positiv udvikling for kreditobligationer
trods opbremsning i 4. kvartal

De mere risikobeheftede kreditobligationer ned igennem
det meste af 2017 godt af en generelt hgj risikoappetit i
markedet. Samtidig steg renteme ikke tilstrekkeligt til, at
varigheden formiede at trekke afkastene nzvneverdigt
ned. Rekordlav volatilitet rundede det positive billede af.

Som folge af pengepolitiske stramninger 1 USA var
udviklingen dog mindre positiv i 4. kvartal, hvor bl.a.
statsobligationer fra emerging markets udstedt i hard
valuta opndede et beskedent afkast. For &ret som helhed
var der dog tale om et pant afkast pd 7,9% maélt i DKK,
nér valutaclementet var afdakket (referencen er her JP
Morgan EMBI Global Diversified (Hedged DKK)).
Emerging markets obligationer udstedt i lokal valuta
opnédede til sammenligning et afkast pd 1,3%, hvilket
tydeligt illustrerer valutabevaegelsernes indflydelse.

High yield obligationer opniede generelt ogsi pzne
afkast i 2017, toppet af de europziske, der malt ved
Merrill Lynchs High Yield Indeks opniede et afkast pa
6,9%, malt i DKK. Amerikanske high yield obligationer
opndede et afkast pa 5,5%, mens det globale indeks
Merrill Lynch Global HY Constrained (Hedged EUR),
malt 1 DKK endte pa 6,0% for aret som helhed.

Udvikling i udvalgte indeks
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Den globale skonomiske vakst for 2017 viste sig at blive
stzrkere end forventet ved indgangen til sidste &r. Serligt
er den skonomiske aktivitet i Europa tiltaget kraftigt
gennem dret, sdledes at vazksten for dret som helhed har
sneget sig over 2% for forste gang siden finanskrisen.
Ogsa vaeksten 1 USA har klaret sig paent — serligt i det
seneste par kvartaler - og den globale vakst for bide det
forgangne ir og det kommende 4r ser robust ud med
vaekstrater i storrelsesordenen 3%-4% som felge af en hoj
forbruger- og erhvervstillid og generelt lempelige
finansielle og fiskale vilkar.

[ USA forventes den ekonomiske vackst ogss i 2018 at
overstige trend-vaksten, blandt andet som felge af
vedtagelsen af skattereformen kort for jui, som vil ege
veeksten med nogle fA tiendedele i det kommende par 4r. [
betragtning af skattereformens samlede sterrelse er dette
en beskeden vaksteffekt, hvilket skyldes, at reformen
primert tilgodeser den rigeste del af befolkningen, som
har en lav forbrugstilbajelighed. Selv uden en
skattereform ville den amerikanske skonomi formentlig
have klaret sig godt i 2018 med fortsat jobvaekst og
faldende arbejdsloshed.

Hvor 2018 séledes i vaesentligt omfang ser ud til at blive
en fortsattelse af udviklingen i 2017 — altsi vakst over
trend primzert drevet af det private forbrug — er vi mere
forsigtige med at fremskrive denne udvikling ind i 2019.
Det amerikanske opsving er modent og har primert veret
drevet af stigende beskzftigelse fremfor stigende
produktivitet. Med en arbejdsleshed pa kun lige over 4%
er det begrenset, hvor meget mere vakst, der kan presses
ud af jobmarkedet, og der er ikke umiddelbare tegn pa, at
produktivitetsmotoren star klar til at tage over efter
beskeftigelsesmotoren. Det viser sig blandt andet i
profitteme, som pa nationalt, aggregeret plan er stagneret,
fordi produktiviteten og dermed profitabiliteten er lav.
Det kan pa den baggrund séledes langt fra afvises, at
2019 bliver noget mere pauvert rent vazkstmaessigt end
2017/18, og sandsynligheden for en mild og kortvarig
recession i1 2019 er ikke negligeabel.

Ogsé uden for USA tegner vakstbilledet lyst for det
kommende &r, og szrligt i Europa er den skonomiske
aktivitet 1 2017 accelereret mere end ventet. I 2018
forventes vaeksten at forblive over 2% og dermed over
trend, og Europa skennes pa den baggrund at have lagt
finans- og vaekstkrisen endeligt bag sig. Som sedvanlig i
Europa er eksporten en vigtig vekstmotor pd
efterspergselssiden, men ogsd den indenlandske
efterspergsel i form af bade privatforbrug og
investeringer er kommet op i omdrejninger.
Arbejdslesheden er langt om lznge kommet under 9% og
skennes dermed at vaere tzt pd det naturlige niveau,

hvorfor ogsd Europa — om end i mindre grad end USA —
ma sztte sin lid til hejere produktivitetsvaekst for at
kunne fortsztte i det aktuelt stzerke vakstspor i de
kommende &r.

1 den sammenhzng er inflationen i bade USA og Europa
lidt af en joker. Indtil videre har fravaret af inflation
betydet, at lenstigningeme er forblevet lave, hvilket har
meodvirket en stigning i enhedslenomkostningerne pa
trods af den lave produktivitet. Lav inflation — tangerende
til ingen inflation — har samtidig understattet en
opblomstring i det private forbrug og fasthoidt en meget
lempelig pengepolitik, hvilket nok er de vasentligste
faktorer bag den aktuelle hgjkonjunktur. Med en fortsat
tilstramning pA arbejdsmarkederne pa tvers af
Atlanterhavet er der ingen garanti for, at lenudviklingen
og dermed inflationen forbliver lav, hvilket fundamentalt
kan @ndre preemissen for opsvinget. En kraftigere end
ventet stigning i inflationen vil sdledes kunne
afstedkomme en opbremsning i forbruget samtidig med
en stramning af pengepolitikken, hvilket kan &ndre
konjunkturbiiledet radikalt. Dette er ikke vores
hovedscenario for 2018, men udger en risiko og et lidt
mere sandsynligt scenario for 2019 end for 2018.

2018 forventes at blive et &r, hvor den lempelige
pengepolitik pd globali plan udfases yderligere. Federal
Reserve (FED) fortseetter forventeligt efter planen med
sine renteforhgjelser og udfasning af kvantitative
lempelser, sd lznge veekst- og inflationsbilledet giver
gront lys hertil. FED vurderes dog ogsa efterhinden at
vaere kommet si langt i normaliseringen af
pengepolitikken, at de i 2018 nok vil vere mindre pi
autopilot og anlegge en mere situationsbestemt
tilretteleeggelse af pengepolitikken end i det seneste par
ar. Centralbankens sken for vaekst, inflation, potentiel
vaekst osv. vil siledes vere meget bestemmende for bade
timing og dosering af de kommende pengepolitiske
beslutninger. For ECB’s vedkommende har man endnu
ikke tilpasset pengepolitikken til de bedre vaekstudsigter,
men fortsetter de gunstige konjunkturer mé det paregnes,
at man i 2018 vil udfase det kvantitative
lempelsesprogram for at bane vejen for en mulig ferste
renteforhgjelse i 2019,

Indtil der er klare tegn pa stigende inflation, er det dog
efter vores opfattelse for tidligt at erklaere sejr over
lavinflationen, og derfor ber bdde FED og ECB fortsat gi
forsigtigt til vaerks i1 deres stramning af monetzre forhold.
Som tidligere pipeget vurderer vi, at det neutrale
renteniveau i dag er lavere end eksempelvis FED selv
vurderer, og vi er derfor ikke bekymrede for, at
centralbankerne med deres lempelige politik er kommet
bag om kurven i forhold ti] en normalisering af renterne.
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Samtidig kan de aktuelt hgje aktiekurser, lave
kreditspznd og lave obligationsrenter betyde, at
centralbankerne far svarere ved at stramme
pengepolitikken som onsket. De heje aktivpriser kan
nemlig betyde, at prisere pa bide aktier og obligationer
vil vaere sarligt (negativt) falsomme over for selv mindre
opstramninger i den globale likviditet. I en verden, hvor
finansielle aktiver synes priset til en form for Goldi Lock
scenario med hej vakst og lav inflation, skal der maske
ikke s meget stimulusreduktion til at udlese en
korrektion i en eller flere af disse aktivklasser. Af andre
faktorer, der ligeledes kan forhale eller reducere udsigten
til renteforhejelser i forhold til det optimistiske scenario
ovenfor, kan nevnes de altid eksisterende geopolitiske
risici sdsom en stigning i handelsprotektionisme,
herunder et sammenbrud i NAFTA eller US-Kina
samhandelen, og en yderligere eskalering af konflikten
med Nordkorea,

Danske obligationer

Danske obligationer fremstar ved indgangen tif 2018 som
relativt dyrt prisfastsat. I statsmarkedet handles 10-arige
obligationer med til en merrente pi 4bp til Tyskland,
hvilket er det laveste spznd observeret siden 2015.
Danske realkreditobligationer er ogsa forholdsvis dyrt
prisfastsat, ndr man ser pd merrenten i forhold til
statsobligationer. Inkonverterbare RTL-obligationer med
5-arig lebetid tilbyder en merrente til statsobligationer pa
34bp, hvilket er det laveste spaend observeret siden 2014,
Konverterbare obligationer sisom 2% 2047 giver 47bp i
optionsjusteret merrente til statsobligationer — ogsi en
relativ dyr historisk prisfastsattelse.

Stor udenlandsk kebsinteresse for iszr danske
konverterbare realkreditobligationer har underststtet

danske obligationer over en bred kam. Samtidig har lave
renter mindsket varigheden i konverterbare obligationer,
og drevet investorer med behov for lngere varighed
mod danske statsobligationer.

Vi forventer grundlaeggende, at den udenlandske
interesse for danske realkreditobligationer vil fortsztte i
2018. ECB’s QE program mindsker
investeringsalternativerne i europaiske
realkreditobligationer. Samtidig fremstar
realkreditobligationer fortsat attraktive for japanske og
amerikanske investorer nir man medtager
valutaafdekningen. Udenlandsk interesse forventes
dermed at fastholde en relativt dyr prisfastsattelse af
bade danske stats- og realkreditobligationer.

Danske statsobligationer vurderes dog s& dyrt prisfastsat,
at vi tilstreeber en sget allokering til andre alternativer
sdsom tyske statsobligationer, hvor det er muligt.
Rentespaendet meget lavt, og tyske statsobligationer
tilbyder bade bedre likviditet og mere attraktive
repomuligheder.

Inden for realkreditsegmentet fremstar konverterbare
obligationer som nzvnt relative dyrt prisfastsat.
Afkastpotentialet er dog fortsat vaesentligt mere attraktivt
end i statsobligationer pga. det hejere labende afkast. Vi
ser gode investeringsmuligheder 1 primzert lavere kuponer
sdsom 2% 2047. 2% 2047 har fortsat et paent
stigningspotentiale ved lavere renter uden at serien bliver
konverteringstruet. Med lave merpremier vil “relativ
veerdi” mellem de forskellige kuponsegmenter komme til
at fylde mere i den aktive forvaltning.
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