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OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

(Redaktionen afsluttet 3. april 2017)

UDSIGT TIL HOIERE VAKST LOFTER RISIKOAKTIVER

Arets farste kvartal har budt pd en markant forbedring i de
skonomiske tillidsindikatorer pa tvaers af regioner. Det stzrkere
vakstbillede har fart til stigende kurser pd alle former for
risikofyldte aktiver. Bedst er det get for Emerging Markets aktier
efterfulgt af europziske og danske aktier. Emerging Markets
valuta og obligationer er ligeledes steget pant, og det samme er
High Yield obligationer.

Afkast pa udvalgte aktivklasser | februar i DKK
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Kilde: Macrobond

STOR UDENLANDSK INTERESSE FOR DANSKE REALER

Den toneangivende tyske 10-3rige statsrente har igennem
kvartalet svinget mellem 0,2% og 0,5%. Samlet set har det
resulteret i et afkast taet pd 0% for danske statsobligationer,
mens danske realkreditobligationer er steget som en reaktion pa
aget interesse fra udenlandske investorer,

Udvikling i den toneangivende tyske 10-drige rente
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Kilde: Macrobond

Udenlandske investorers ejerandel af danske konverterbare
realkreditobligationer er siledes oget til 26%, hvilket har
bidraget til at sanke merrenten (OAS) pi de konverterbare
realkreditobligationer i forhold til tilsvarende statsobligationer.

KVARTALSRAPPORTERING
SEB Invastment Management. Kabenhavn

SEB

Merrenten {0AS) pa danske konverterbare
realkreditobligationer ift. tilsvarende statsobligationer er
faldet i 1. kvartal
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PROVEBALLON FRAECB

I begyndelsen af marts mined var en unavngiven ECB-kilde ude
med en historie om, at den europziske centralbank godt kunne
begynde at have renten inden opkabsprogrammet er afsluttet.
Denne melding er i modstrid med, hvad centralbankschef Draghi
tidligere har givet udtryk for er ECBs holdning, nemlig at det vil
vaere mest naturligt at afslutte obligationsopkebene inden renten
sttes op. Historien om at man nu overvejede at bytte om pa
razkkefelgen, fik markedet til at indprise, at ECB kunne have
renten tidligere end hidtil antaget. P4 12 maneders sigt blev der
saledes indpriset en renteforhejelse pa 0.1%. og pi 18 maneders
sigt blev der indpriset ca. 0,2%. Samtidig fik det euroen (og
dermed DKK) til at stige over for dollaren. | slutningen af
mineden har kilder i ECB vzret ude at traekke i land, og
forventningerne om en rentestigning inden for 12 mineder er nu
stort set priset ud igen. Det har tilsvarende fiet euroen til at falde
lidt tilbage.

Markedets prisning af hvor meget hojere dag-til-dag renten
{EONiA) vil ligge om hhv. 3,12 og 18 mineder
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Kilde; Macrobond

SOFT VS. HARD DATA

Nar ECB valgte at sende en proveballon op angaende hejere
renter, skal det blandt andet ses i lyset af, at de europaiske
negletal bliver ved med at signalere stzerkere vakst. | hvert fald
53 lenge man primart betragter de "blede” fremadskuende
tillidsindikatorer. Makrobilledet er fortsat praget af et skisma
bestaende af pa ene side meget staerke tillidsindikatorer og pa
den anden side de hirde nagletal sdsom den realiserede vaekst,
som indtil videre har meget svart ved at matche de positive
takier. Mens vaeksten i Europa siledes ligger i niveauet 1,6%,



fortsaetter erhvervstilliden med at kravle hajere op og signalerer
isoleret set en veekstrate pa et pant stykke over 2%,

Tysk erhvervstillid {IFQ) er pa det hejeste niveau pa denne
side af den europ=iske galdskrise
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Kilde: Macrobond

Divergensen mellem de blade og de hirde nogletal er ikke unik
for Europa, men ger sig ogsd geldende i USA, hvor bide
erhvervs- og forbrugertilliden signalerer meget stark fremtidig
vzkst. Samtidig viste de seneste harde tal, at den arlige vakst i
BNP stadig er ganske moderat, idet amerikansk akonomi "kun”
voksede med 2,1% i 4. kvartal 2016. Vi mangier dermed fortsat
at se, at de meget positive tillidsindikatorer ogsd veksles til
hajere vaekst.

Amerikansk forbrugertillid er pa det hejeste niveaui 16 ar
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Kilde: Macrobond

Haj amerikansk erhvervstitlid (ISM)
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FED HAVEDE RENTEN UDEN PROBLEMER

Nér der fortsat er usikkerhed om, i hvilket omfang de positive
tillidsindikatorer vil blive omsat til hgjere vaekstrater, si kan FED
ogsa tillade sig at vaere lidt mere tilmodig, for de haver renten,
Den argumentation fik de pd overbevisende vis leveret til
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markedet pa rentemadet i maris, FED havede godt nok renten
med 25 basispunkter, men den tilherende kommunikation var
tilpas forsigtig til, at markedet tog renteforhejelsen helt roligt.
Dermed ikke sagt, at FED ikke kan blive tvunget til at agere
hurtigere safremt de hirde nagletal vitterligt begynder at reagere,
men indtil videre befinder vi os i et "sweet spot”, hvor vaeksten er
tilpas steerk til at generere indtjeningsvaekst, men ikke staerk nok
til, at FED strammer hardt op og kveeler opsvinget.

EMERGING MARKETS STEMPLER IND

En mere tAlmodig amerikansk centralbank er ikke kun positivt for
USA. Mange lande i Emerging Markets nyder ogsd godt af
udsigten til en mindre kraftig stigning i amerikanske renter og
dollaren. En mere afventende FED er siledes et yderligere laft til
Emerging Markets, som allerede har koblet sig pd det globale
opsving. Tendensen med kraftigt stigende tillidsindikatorer, som
vi s det i Europa og USA, ses ogs3 her.

Erhvervstillid hos fremstillingssektoren i Emerging Markets
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Kilde: Macrobond

Efter at vaeksten i Emerging Markets igennem flere ar har ligget
underdrejet, ser vi nu klare tegn pa en egentlig vending i
konjunkturerne. Denne vending manifesterer sig blandt andet
ved, at negletallene over en bred kam er markant bedre end
skonomemes forventninger. Som det fremghr af figuren
nedenfor skal vi helt tilbage til perioden efter finanskrisens
afslutning for at finde en periode med tilsvarende positive
overraskelser.

Economic Surprise Index for Emerging Markets. Et positivt
tal indikerer, at nagletallene er bedre end forventet
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Det steerkere okonomiske vakstmomentum skal nu veksles til
hajere indtjening hos virksomhederne i Emerging Markets,
Indtjeningen har ligesom vaeksten ligget underdrejet i de senere
ar, men vi begynder nu at se hindfaste tegn pd en egentlig
vending i indtjeningsprofilen.



Bedre makro veksles til hajere indijening i EM
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| perioden fra 2011 og frem til 2016 blev
indtjeningsforventningemne hvert eneste ir labende nedrevideret
i takt med, at det blev tydeligt, at analytikerne havde vaeret for
aptimistiske ved Aarets indgang, Denne tendens ser nu ud til at
vare brudt, og vi forventer fremadrettet at se oprevideringer til
indtjeningsestimaterne, som nu stiger fra et relativt lavt niveau,

Udvikling i indtjeningsestimaterne for Emerging Markets
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Kilde: Macrobond

Samtidig befinder virksomhedernes egenkapitalsforrentning
{ROE) sig pd et meget lavt niveau. Kombinationen af bedre
makroudsigter og operationel gearing hos virksomhederne
betyder, at vi fremadrettet farventer at se pane vakstrater i
indtjeningen og hejere egenkapitalsforrentning.

Egenkapitalsforrentning (ROE) i Emerging Markets
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Efter at vores portefeljer igennem flere ar har vaeret undervagtet
aktier fra Emerging Markets, valger vi nu at lefte allokeringen til
EM aktier til et neutralt niveau. Det sker som en reaktion pa den
fundamentale vending i indtjeningsprofilen samt medvind fra en
mere forsigtig FED. Potentielle handelsrestriktioner fra Donald
Trump lurer fortsat som en del af risikobilledet, men den
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fundamentale vending er nu si stark, at det berettiger til en
neutral vagt i portefaljerne.

MEDVIND FRA CENTRALBANKERNE PA DEN KORTE BANE

Medvinden fra en {midlertidig) forsigtig FED og ECBs fortsatte
ultra-lempelige politik trumfer pd den korte bane vores
bekymringer for vardianszttelsen og markedets haje
forventninger til vaksten. Som en taktisk disposition har vi
saledes valgt at have en lille overvaegt til aktier i portefaljerne. Vi
vurderer fortsat likviditetsbilledet omkring centralbankerne som
helt afgarende for markedets risikoappetit, og en zendring i
retorikken fra FED eller ECB kan blive en potentiel game-changer
fra det nuvaerende regime. Vores vurdering er dog pt. at denne
andring tidligst kommer til sommer, hvilket giver anledning til en
forsigtig overvaegt af aktier i mellemtiden.

AFKASTUDVIKLINGEN

| den felgende tabel har vi opsummerel afkastene pi udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod

danske kroner.

Afkast for udvalgte aktivtyper

Andring i procent (benchmark valutaenhed) Mar al b))
207 2017 2017

' Obligationer '

IEFFJf\S Europe Govi All (EUR) -0,50% S -1,40% : -1.40% ¥
EFFAS USA ALL {USD) 002% 0.60% 0.60%
EFFAS Germany All (EUR) -L02% -0,75%  -0,75%
EFFAS Japan All (IPY) -007% -0.32%  -032%
EFFAS Denmark Al {DKY) -0.96% -0.57% -0,57%
EFFAS Denmark 1-3 {DKK) -0,25% -0,04%  -0,04%
EFFAS Denmark 1-5 {DKK) -0,45% -014%  -0,14%
ML Global HY Index TR Local (XXX} -011%  28B1% 2.81%
ML Global HY Constrained Index TR Hadged (DKK} 024%  241% 241%
IPMorgan EMBI Global Diversified Hedged (DKK) 0,21% 3142%  342%
Nykredit Danisk Mortgage Bond {DKK) 0,09% 088% 088%
Aktier

I MSCIAC World (net div) {OKK) 1,03% - 5.88% ; S.M?l
MSCI North America {net div) {DKK) -026% 467%  A6T%
MSCI Ecrope {net div) (DKK) 158% 617%  617%
TOPIX TR INDEX {DKK) 020% 4.85%  4.85%
MSCI Emerging Markets (net div) {DKI 308% 1L18%  11,18%
OMXC Copenhagen All Share Gl {DKK) 252%  561%  561%
OMXC Copenhagen All Share Capped G {DKK) 332%  261%  7.61%
Valuta mod DKK
EUR 005%  0.01% 0,01%
UsD 0.60%  -L31% -137%
PY -0,20% 323% 3.23%

EFFAS = European Federation of Financial Analysts Societies

ML = Merrill Lynch
JPM = JP Morgan



SEB

MSCI = Maorgan Stanley Capital Intemational
OMXC = Kebenhavns Fondsbars
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SEB

MARKEDSV/AERDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824
Depot nr.;

Rapporten er opgjort pd handelsdag
Dato: 03-31-2017

Aktivklasse Markedsveerdi  Vagt

Cash 4,443,117.80 22
Equities Fun 16,123,291.93 7.8
Bonds Funds 25,725,272.72 12.5
Bonds DK 159,162,343.41 77.5
Nom

TOTAL 205,454,025.87 100.0

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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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSYVAGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824
Bepot nr.:

Rapporten er opgjort pi handelsdag

Periode: 28-02-2017 &l 31-03-2017

Beregningsperiodens start

Portefoljens startvardi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzek i perioden

Afkast for perioden

Portefeljeveerdi ultimo 31-03-2017
Vedhzngende renter
Total

Specifikation af afkast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Meodtaget og tilgodehavende udbytte
ZEndring i vedhengende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Dvrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode Ar til dato
kr. kr.
28-02-2017 31-12-2016
204,532,563.22 192,164,326.87
707,405.42 1,373,270.78
205,239,968.63 193,537,597.66
0.00 8,876,763.50
0.00 0.00
214,057.23 3,039,664.71
204,477,816.19 204,477,816.19
976,209.68 976,209.68
205,454,025.87 205,454,025.87
-215,774.00 -138,776.52
<215,774.00 -138,776.52
0.00 0.00
113,693.76 2,239,585.68
113,693.76 2,239,585.68
0.00 0.00
47.333.22 1,335,916.66
0.00 0.00
0.00 0.00
268,804.26 -397,061.11
214,057.23 3,039,664.71
0.00 0.00
0.00 0.00
214,057.23 3,039,664.71
0.10% 1.53%

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

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050824
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pd handelsdag

Periode: 31-12-2016 4il 31-03-2017

Beregningsperiodens start

Portefeljens startvaerdi
Vedh@ngende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefeljevardi ultimo 31-03-2017

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
Andring i vedh®ngende renter

Afkast for perioden
Forvaltningsgebyr

Ovrige omkostninger
Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvegtet afkast

Periode
kr.
31-12-2016
192,164,326.87
1,373,270.78
193,537,597.66

8.876,763.50
0.00

3,039,664.71

204,477,816.19
976,209.68
205,454,025.87

-138,776.52

-138,776.52
0.00

2,239,585.68

2,239,585.68
0.00

1,335,916.66
0.00
0.00
-397,061.11

3,039,664.71

0.00
0.00

3,039,664.71

1.53%

Ar til dato
kr.
31-12-2016
192,164,326.87
1,373,270.78
193,537,597.66

8,876,763.50
0.00

3,039,664.71

204,477,816.19
976,209.68
205,454,025.87

-138,776.52

-138,776.52
0.00

2,239.585.68

2,239,585.68
0.00

1,335,916.66
0.00
0.00
-397,061.11

3,039,664.71

0.00
0.00

3,039,664.71

1.53%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl 1 kurser, renter og udbyiter / Disclaimer: SEB accepls no liability for possible errors in prices, interest rates and dividends
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DISCLAIMER

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

Dette materiale er udarbejdet alene til orientering for de investorer, som materialet er udleveret til. Publikationen er ikke et tilbud om
eller en opfordring til at kebe eller szlge finansielle instrumenter. Alle rad og informationer i materialet er baseret p kilder, som SEB
har vurderet palidelige. SEB er ikke ansvarlig for fuldstaendigheden eller najagtigheden af oplysningerne og for direkte eller indirekte
tab, som kan opstd pd grund af fejl eller mangel heri. Investorerne opfordres til at udsve et eget sken over, hvorledes der skal
investeres, og publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder ikke i stedet for investors egen vurdering, SEB
er ikke ansvarlig for det ekonomiske udfald af placeringer eller andre tiltag, der er sket pa basis af information i dette materiale. SEB,
dattersefskaber af SEB samt medarbejdere i SEB kan udfere forretninger, have, etablere, ndre eller afsluttet positioner i finansielle
instrumenter, som er omtalt i materialet. SEB har ophavsretten til publikationen, som er til kundens personlige brug og ikke til
offentliggerelse noget sted.

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filiol of Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Sverige, Bernstorffsgade 50, 1577
Ksbenhavn V




