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MARKEDSV/ARDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgjort pa handelsdag

Dato: 09-30-2015

Aktivklasse Markedsvaerdi Vagt

Kontanter 1,596,476.29 24
Obl Dk nom 64,963,546.53 97.6
TOTAL 66,560,022.82 100.0

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fe)l i kurser, renter og udbyiter / Disclaimer: SEB accepts no hiability for possible errors in prices, inlerest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAEGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832

Depot nr.:
Rapporten er opgjort pA handelsdag

Periode: 31-08-2015 1l 30-09-2013

Beregningsperiodens start

Portefaljens startvardi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrak i perioden

Afkast for perioden

Portefoljeveerdi ultimo 30-09-2015
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 tiigodehavende udbytte
Zndring i vedh®ngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger
Total afkast for periode efier gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
31-08-2015
66,054,721.14
419,718.89
66,474,440.03

0.00
0.00

85,582.79

65,946,055.68
613,967.14
66,560,022.82

-64,750.72

-64,750.72
0.00

17,098.88

17,098.88
0.00

-61,013.62
0.00
0.00
194,248.25

85,582.79

0.00
0.00

85,582.79

0.13%

Ar til dato
kr.
02-01-2015

68,764,053.54
259,057.16
69,023,110.71

6,079,772.30
-7,432,094.58

-1,110,765.60

63,946,055.68
613,967.14
66,560,022.82

-1,098,824.71

-1,098,824.7]
0.00

-1,098,381.88

-1,098,381.88
0.00

731,625.96
-94.95

0.00
354,909.98

-1,110,765.60

0.00
0.00

-1,110,765.60

-1.78%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fe)l i kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepts no liabiluy for possible errors in prices, interest rates and dividends
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PERFORMANCE RAPPORT - TIDSVAEGTET AFKAST- NET OF FEE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pa handelsdag

Periode: 30-06-2015 1l 30-09-2015

Beregningsperiodens start

Portefaljens startvardi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrk i perioden

Afkast for perioden

Portefeljevardi ultimo 30-09-2015
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 udbytte
Andring i vedh@ngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
@vrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
30-06-2015
66,140,833.89
358.463.63
66,499,297.52

0.00
-141,702.13

202,427.44

65,946,055.68
613,967.14
66,560,022.82

-134,020.07

-134,020.07
0.00

597.39

597.89
0.00

80,346.11
0.00

0.00
255,503.51

202,427.44

0.00
0.00

202,427 .44

0.31%

Ar til dato
kr.
02-01-2015
68,764,053.54
259,057.16
69,023,110.71

6,079,772.30
-7,432,094.58

-1,110,765.60

65,946,055.68
613,967.14
66,560,022.82

-1,0983,824.71

-1,098,824.71
0.00

-1,098,381.88

-1,098,381.88
0.00

731,625.96
-94.95
0.00
354,909.98

-1,110,765.60

0.00
0.00

-1,110,765.60

-1.78%

Forbehold Der tages forbehold for eventuelle eyl i kurser, renter og udbytier / Disclaimer: SEB accepts no hability for possible errors in prices. interest rates and dividends



OBLIGATIONER

De tre farste kvartaler af 2015 har for obligationsinvestorer
verden over vaeret meget begivenhedsrige. De lange statsrenter
faldt siledes ganske meget bade i Europa og i USA i tredje
kvartal, hvilket var lidt overraskende efter den kraftige
rentestigning i andet kvartal. Uheldigvis fik de danske
realkreditobligationer ikke hentet det tabie fra tidligere p3 aret,
og tabte sdledes yderligere terr@n i forhold il
statsobligationerne.

Rentefaldet kom lidt bag pa de fleste, da de ekonomiske udsigter,
bade i USA og i Europa, generelt s3 peenere ud. I tredje kvartal er
inflationsforventningerne faldet en smule, hvilket har veeret
brugt som en forklaring pd de faldende renter, jf.
afsnittet "@konomisk Finansielt scenarie’. Udviklingen i Kina og
resten af Emerging Markets har dog ogsd haft stor indflydelse p&
rentefaldet, og den seneste udvikling med skandalen i VW har
ogsa medvirket til at presse renterne ned.

Udviklingen i renterne var forskellig pd tvaers af regionerne. De
10-3rige statsrenter faldt bdde i USA og i Tyskland/Danmark,
men rentefaldet var dog noget storre i USA end i Tyskland/
Danmark. De korte renter steg en smule i Danmark grundet en
langsom normalisering af den valutariske uro, mens de korte
renter bade i Tyskland og i USA faldt en anelse.

Rentespazndet mellem Danmark og Tyskland var stigende i
kvartalet og sluttede omkring +30 bps. Dette virker som et
relativt hejt niveau i forhold til det lave spznd, vi har set de
seneste kvartaler, men er givetvis en konsekvens af den meget
dérlige likviditet, der er pa det danske statsobligationsmarked. Se
tillige figurerne og tabellerne p3 naeste side.

Den generelle risikoappetit pad de finansielle markeder var
negativ i tredje kvartal, men de danske realkreditobligationer
oplevede trods alt en rimelig stabil OAS-udvikling, om end der
var enkelte obligationer, der performede darligt, mens andre
performede godt. De inkonverterbare realkreditobligationer
klarede sig relativt darligt set i forhold til statsobligationer.

Som felge af den stabile QAS-udvikling og den faldende rente var
der positive afkast for hovedparten af obligationsmarkedet i
tredje kvarial 2015. Specielt 3- og 4%-obligationerne gav et
fornuftig afkast. Se tabellen nedenfor.

Renteniveauet for 10-drige statsobligationer er stadig kiart
hejere i USA end i Tyskland og Danmark. Den amerikanske 10-
arige rente endte kvartalet i 2,04%, hvilket skal sammenholdes
med en 10-arig tysk rente pa 0,59%.

Den danske valutareserve er i lebet af kvartalet faldet signifikant
som felge af Danmarks Nationalbanks keb af kroner og salg af
udenlandsk valuta for at holde kursen stabil overfor EUR.
Valutareserven udger ved udgangen af kvartalet DKK 514 mia.
Generelt er det opfattelsen, at Nationalbanken er ved at
vinde "valutakrigen”. Den forventede genoptagelse af udstedelse
af statsobligationer den 7. oktober dokumenterer ogsd dette.

PORTEF@LJENS AFKAST
September 3. kvartal 2015
Portefalje 0,13% 0.31% -1,78%
EFFAS Denmark 3-5 -0.14% -0.22% -0.13%

Performance {%-point} 0.27% 0.53% -1.65%

SEB

PORTEFOLJENS PERFORMANCE

Portefelien gav i tredje kvartal et pznt absolut afkast pa 0,31%,
hvilket er hele 0,53%-point hojere end benchmarks afkast pé
-0.22%. Merafkastet er isr skabt i juli maned, men ogsé
september var positiv malt relativt til benchmark. Afkastet i
september udger 13bp, hvilket er 27 bp hejere end benchmark.
M3t &r-til-dato er det negative merafkast saledes pant reduceret
og udger ved kvartalets udgang -1,65 bp.

I naste afsnit gennemgds kort en dekomponering af
obligationsafkastet.

AFKASTDEKOMPONERING TREDJE KVARTAL 2015

Nedenstaende tabel viser, hvordan udvalgte faktorer har pavirket
afkastet pa danske obligationer i tredje kvartal. De benytiede
faktorer er:

Tid (Carry): Afkast som felge af kupon/vedhzngende rente og
labetidsforkortelse.

Kurve: Afkast som felge af renteaendringer.

Volatilitet: Afkast som felge af &ndringer i volatilitet.

OAS: Afkast som felge af @ndringer i spndet.

Dekomponering af afkast i 3. kvartal 2015 pd danske
obligationer

Tali% Tid Kurve Vol. 0AS Total
Konverterbare realkreditobligationer

%2047 0,69 216 -0,15 -1,62 107

2.5% 2047 0,76 171 -0,08 -1 129

3% 2044 0,89 125 0,03 018 235

3,5% 2044 101 041 011 -0,10 144

4% 2041 1,31 -0.25 0.16 0.85 2,08

Slatsnblsationer

4% DGB 2017 0,01 -0.27 0.00 0.00 -0.26
3% DGB 2021 029 0,06 0,00 0,00 0,35

1,75% DGB 2025 0,69 0.86 0,00 0,00 155

4.5% DGE 203% 0,54 5,08 0,00 0,00 5,62

Inkonverterbare realkreditobligationer

2% 2016 April -0.00 -0,22 0,00 0,11 -0n

2% 2018 April 015 -0,28 0,00 -0,10 0,23

2% 2020 April 036 -0.14 0,00 0,20 0,43

Capped Floaters

5% CF201810 0,02 -0.11 -0,03 -0,38 -0,49

5% CF 2021 0,06 -0.54 -0.03 -0.18 -0,68
Kilde: SEB

Det positive merafkast i 3. hvartal tilskrives is®r portefeljens
overvegt af konverterbare realkreditobligationer, som giver et
vasentligt hejere carry end benchmark. Tillige har portefeljens
varighedseksponering bidraget positivt, mens ogsd swap-
volatiliteten er faldet i kvartalet, hvilket har bidraget positivt
gennem  portefaliens  eksponering  til  konverterbare
reatkreditobligationer. Den rene OAS-udvikling har bidraget
negativt til merafkastet gennem overvagten til konverterbare
obligationer.



PORTEFGLIEOMLEGNINGER

I september blev portefeliens beholdning af 2-arige
flexlansobligationer solgt mod at kebe 30-drige konverterbare
realkreditobligationer med en kupon pé 3,5%. Disse obligationer
giver et vasentligt hejere carry, men er til geng=zld ogsd
vasentligt mere negativt konvekse og dermed i risiko for
varighedsforlengelse ved kraftige rentestigninger. SEB vurderer
dog. at merafkastet overstiger risikoen ved dette, hvorfor
portefalien har en forholdsvis hej koncentration af hej-kupon-
obligationer, som samtidig sikrer, at den umiddelbare renterisiko
(MOADY) holdes relativt lav.

SEB Wealth Management holder fast i vurderingen af, at
realkreditobligationer pa lang sigt vil give et bedre afkast end
tilsvarende statsobligationer. Med kvartalets udvikling, er
forskellen blevet endnu mere attraktivt, og p3 den baggrund har
vivalgt fortsat at have en stor eksponering mod detie segment.

PORTEFQLIENS RISIKOPROFIL

Tabellen herunder viser portefeljens fordeling pd obligations-
typer.

Beholdningssammensatning

Obligationstype %-fordeIInL
Statsobligationer ]
Inkonverterbare flexlansabligationer 43
Konverterbare realkreditobligationer 55
Variabelt forentede obligationer og Capped Floaters 0
Kontanter og udtrukne obligationer 2

PORTEFOLIENS KURVEEKSPONERING

Portefelien er primart eksponeret mod de 5- og 10-drige
neglerenter og kun i mindre grad til de 2- og 30-arige noglerenter.
Hoj-kupon  konverterbare  realkreditobligationer  giver
eksponering til de korte renter, mens lav-kupon konverterbare
realkreditobligationer giver eksponering til de 30-irige
neglerenter.  Flexlinsobligationer  giver den  5-Arige
renteeksponering, men ogsd de konverterbare med giver
eksponering pa denne de! af kurven.

Noglerenterisiko

Varighed

.50
H 5 M 1 30

Kilde: SEB

PORTEFQLIENS AFKASTPROFIL

Figuren nedenfor viser det forventede afkast for de sidste tre
maneder af 2015 under antagelse af uzndrede rentespand
{0AS), en parallelforskydning af rentestrukturen samt en
uzndret portefaljesammensatning.

SEB

Horisontafkast resten af 2015
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Kilde: SEB

Ved uzndrede renter og u@ndret QAS er det forventede afkast
ca. 0,5% for de kommende tre maneder. Ved rentefald/-stigning
pad 1%-point er det forventede afkast henheldsvis 3.6% og
-4,3%. Der er ikke antaget andringer i andre parametre end
rentestrukturen,

RENTEUDVIKLINGEN § TREDJE KVARTAL

Der var rentefald i tredje kvartal 2015. Generelt faldt swap-
renterne en anelse mere end statsrenterne.

Renteniveauer ultimo tredje kvartal samt endringer
gennem kvartalet

fEndring fEndring

N, % bp. 10Y, % .
Statsobligationer
USA 063 -1 2,04 32
Tyskland 0,26 -3 0,59 18
DX -0.28 +14 0.83 =15
Swaps
USA 0,75 -15 2,00 -46
Tyskland 0,05 -8 0.96 19
DK 031 +6 131 17

Kifde: Bloomberg

Figuren nedenfor viser udviklingen i det 10-4rige renteniveau i
Danmark.

10-arig dansk statsobligation
1.28
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Kilde: SEB

De naeste figurer viser det 10-arige swapspznd i henholdsvis
USA og Europa. Som det fremgar, er de europaiske swaprenter



kert lidt ud i forhold til statsobligationerne, mens de amerikanske
er kart meget ind.

10-drige swapspand i USA
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Kilde: SEB

10-drige swapspzend i Europa
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Kilde: SEB

Nedenstdende figur viser udviklingen i renteforskellen mellem
Danmark og Tyskland. Generisk 10-arig rente.

10-arige dansk-tyske rentespand
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Kilde: SEB

KVARTALSRAPPORTERING DANSKE OBLIGATIONER - 3. KVARTAL 2015
SEB Asset Management, Kphenhavn

SEB

REALKREDITSP/ND | TREDJE KVARTAL

Bade tyske, spanske og franske inkonverterbare covered bonds
har i tredje kvartal oplevet stabile til svagt stigende swapspand.
Udviklingen har varet stort set identisk for danske
inkonverterbare realkreditobligationer.

Rentespand spanske realkreditobligationer i forhold til

swapkurven
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Rentespaend tyske realkreditobligationer i forhold til
swapkurven
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0AS pd fastforrentede inkonverterbare realkredit-

obligationer (Flexlan) i forhold til statsobligationer
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Kifde: SEB

De danske flexlansobligationer har generelt underperformet
statsobligationer i tredje kvartal.

OAS pa konverterbare realkreditobligationer i forhold til

Statsobligationer
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Kilde: SEB

Spandudvidelsen pa konverterbare realkreditobligationer har
varet begraenset i tredje kvartal, der narmere har budt pi en
stabilisering pa et meget hajt niveau, Specielt ligger OAS pd 4%
0g 3,5%'s obligationerne pa et attraktivt niveau, hvilket afspejler
markedets nervesitet. Nedenstiende figur viser udviklingen i
OAS siden december pa en sdkaldt generisk kurs 98
realkreditobligation. Der fremgar heraf, at OAS p.t. ligger heit,
men dog lidt ned fra det hajeste niveau.

0AS pé generisk kurs 98 konverterbar realkreditobligation
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Kilde: SEB WM

KVARTALSRAPPORTERING DANSKE OBLIGATIONER - 3. KVARTAL 2015
S{B Asset Management, Kpbenhavn

SEB

Tabelien nedenfor viser afkastet pd udvalgte stats- og
realkreditobligationer i tredje kvartal 2015.

Afkast | procent September 3. kvartal 2015
2% Konverterbar 2047 0.86 1,07 -4,24
2.5% Konverterbar 2047 0,95 129 -3,02
3% Konverterbar 2044 1,25 235 -1.34
3,5% Konverterbar 2044 058 1,44 -0.22
4% Konverterbar 2041 0,75 2,08 2,62
4% DGB 2017 -0,04 -0,26 0,33
3% DGB 2021 0.16 0,35 0.21
1,75% DGB 2025 0.85 1.55 0,55
4,5% DGB 2039 145 5.62 1.56
2% Inkonverterbar 2016 April -0,02 -on 031
2% Inkonverterbar 2018 April -0,09 -0.23 0,34
2% Inkonverterbar 2020 April 0.0 0,43 0,24
5% CF 201810 0,55 -0.49 -0.24
5% CF 2021 <023 -0.68 -0,02
Kilde: SEB

FORVENTNINGER TIL RENTEUDVIKLINGEN | FIERDE
KVARTAL 2015

Rentespzndet mellem sikrede og usikrede penge har pa det
seneste vaeret stabilt - jevnfer figuren nedenfor. Dette iflustrerer
isar situationen bankerne imellem, hvor der nu er mindre
tilbageholdenhed med at line penge til hinanden, end det var
tilfeeldet sidste ar.

Europiske pengemarkedsrenter
EURIBOR - 3M EONIA - 3M = Spread

-15
Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
Kilde: SEB

| afsnittet “@konomisk Finansielt Scenarie” er SEB Wealth
Managements holdning til udviklingen i den globale ekonomi
uddybet. | det folgende vil vi derfor fokusere specifikt pa
obligationsmarkedet.

Forventningen i obligationsmarkedet er, at fed Funds-renten
bliver hzvet til december, om end det ikke helt kan afvises, at
rentestigningen bliver udskudt yderligere et par maneder.



Markedsforventning til Fed Funds-renten
1M FED Funds Rate Forward FED Funds Rate 1w - Spot
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Kifde: SEB

For s3 vidt angar ECB, forventes det, at renten bliver fastholdt pa
det ekstremt ave niveau i hele 2015 og hele 2016. Kun en kraftig
stigning i den ekonomiske vaekst eller inflationen kan &ndre pd
denne forventning, Den stigning, vi indtil nu har set i
vakstforventningerne og inflation, er slet ikke tilstrakkelig.

Markedsforventning til ECB-renten
1M EONIA Forward 1M EONIA Spol
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Kilde: SEB

Som det fremgar af afsnittet "@konomisk Finansielt Scenarie”,
forventes det, at vaksten i den underliggende ekonomi vil vaere
svagt stigende resten af 2015. Dog med USA i ferertrejen, mens
Europa halter noget efter.

Det er SEB Wealth Managements vurdering, at rentekurven kan
blive en smule stejlere i lebet af de kommende seks til tolv
maneder. Denne stejling forventes at vaere baseret pa stabile
korte og svagt stigende lange renter. | Danmark forventes en
langsem normalisering af de korte renter i takt med, at Danmarks
Nationalbank lykkedes med at svakke (stabilisere) kronen.
Denne udvikling vil vzre fordelagtig i forhold til den
portefaljesammensatning  SEB  Wealth Management har
implementeret.

Performance for realkreditobligationer forventes at vare drevet
af udbuds- og efterspargselssituationen, dog kombineret med en
forventet normalisering af den voldsomme OAS-udvidelse fra
andet kvartal. Aktuelt er de lobende udstedelser af bade flexlin
of konverterbare obligationer pd et afdempet niveau.
Udstedelserne pa det konverterbare marked er nu koncentreret

SEB

om 3% 2047, hvor det tidligere pa aret var 2% 2047.
Hovedparten af al udstedelse foregdr dog i inkonverterbare
obligationer herunder variabelt forrentede.

FORVENTNINGER TIL KREDITUDVIKLINGEN | FJERDE
KVARTAL 2015

Markedet for Investment Grade har i tredje kvartal oplevet en
stigende spandudvikling.

Nervesitet ovenpa VW-skandalen og usikkerbed vedrerende
ravaremarkederne har medfert, at spandet til statsobligationer
er gget primart i slutningen af kvartalet. Udstedelser fra nordiske
navne har véeret ramt i mindre udstrekning end udstedelser fra
de sydeuropziske lande. Likviditeten i det sekundare marked er
fortsat relativt dérlig. Det er fortsat muligt at handle alle typer af
obligationer, men forskelien pa kabs- og salgspriserne (bid-offer-
spandet) er temmelig stor.

Spand pa europaiske kreditobligationer
An AA A w— EEE
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Kilde: Bank of America- Merrill Lynch

Ovenstiende figur viser, at spandet pa rating-klasser inden for
Investment Grade-universet har varet stigende i tredje kvartal
2015.

SEB Wealth Management ser pa trods af disse niveauer ikke den
helt store vardi i segmentet, specielt ikke sammenlignet med
danske realkreditobligationer, Vi vurderer, at der er risiko for
spaendudvidelser, hvis den underliggende skonomiske situation
forbedres, og udstedelsespresset stiger. Derfor er det vores
vurdering, at der er mere vaerdi i danske konverterbare real-
kreditobligationer end i de fleste andre europaiske kredit-
obligationer,



SEB

10-&rigt swapspand i Danmark
70

85

60

45

40

35
Dec Jan Feb Mar Apr May Jun  Jul  Aug Sep
Kilde: SEB

Ligeledes vurderes der stadig at vaere rigtig god verdi i
realkreditobligationer relfativt til statsobligationer og Invesiment
Grade. Udstedelsesbilledet samt den lave sandsynlighed for
ekstraordinre indfrielser fra lintagerne vil veaere af stor
betydning for performance inden for realkreditsegmentet det
kommende ir. Dette vil vaere sarligt gzldende for flexldn og de
lange konverterbare obligationer med 3,0%-, 3.5%- og 4%-
rentekupon.

Det er SEB Wealth Managements vurdering, at danske
konverterbare reatkreditobligationer vil give et yderst attraktivt
afkast i resten af 2015 og i 2016, specielt sammenlignet med
statsobligationer.



OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

{Redaktionen afsluttet 1. oktober 2015}

ET BLODIGT KVARTAL

Graesk krise, kinesisk vakstkollaps, YW-skandale, flygtningekrise
osv. Listen af bekymringer for de finansielle markeder har varet

lang i tredje kvartal, og kursreaktionen er bestemt ikke udeblevet.

Alle former for risikofyldte aktiver er faldet i kvartalet. For globale
aktier er kvartalet det vaerste siden Q3 i 2011, hvor den
europaiske gzldskrise stod i lys lue. Verst er det gaet for
Emerging Markets-aktier, som er faldet 18% i kvartalet. | den
anden ende af risikospektret har vi veeret vidne til positive afkast
pa statsobligationer og mindre, men dog positive, afkast pa
danske realkreditobligationer.
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Kilde: Macrobond

OPBREMSNING I "VERDENS VARKSTED"”

Den overordnede "markedsdriver” for de kraftige kursfald har
vaeret opbremsningen i Kina og Emerging Markets og de afledte
effekter heraf for resten af verden. Kina lider af over-
kapacitetsproblemer inden for visse sektorer og specieit den
nederste del af vardikazden inden for fremstiflingssektoren har
det rigtig svaert. Den seneste runde af nogletal viste ingen tegn
pa, at det er ved at 2endre sig. Vi har sdledes faet flere eksempler
pa, at svagheden har spredt sig til andre dele af regionen. | de to
andre vigtige produktionslande i regionen, Sydkorea og Taiwan,
har eksporten det ligeledes rigtig svaert.

2005 ~2008 ~ 2007 — 2008 — 2009~ 201020112012~ 2013 ~ 2014 - 2015
= South Korea, Export [c o.p 1 year] — Taiwan, New Expori Orders [¢.0.p. 1 year}

Kilde: Macrobond
Det er imidlertid ikke kun Asien, som har det svart i Emerging

Markets. Brasilien, B’et i det engang sa vigtige BRIK-kompleks,
kamper med effekterne af Kinas mindre behov for ravarer og en

SEB

delvis selvskabt ekonomisk krise. Som det sterste land i
Latinamerika er det med til at leegge en demper pa vaksten |
hele regionen.

Iy

GNILUDANWAD D DO

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
sBNP-veekst, Ihs [c.o.p. 1 year)=Erhvervstilid, hs — Forbrugertilid, rhs

Kilde: Macrobond

De faldende ravarepriser og udsigten til strammere
dollarlikviditet er den sidste pind pa balet, der holder Emerging
Market-komplekset fast i en negativ spiral. Som det fremgar af
grafen nedenfor, er kobber- og olieprisen nu tilbage pa
niveauerne fra 2009, hvilket presser statsbudgetterne i flere
lande.

Udvikling i prisen pa olie og kobber.
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IT'S NOT ALL DOOM AND GLOOM

Selvom der altsd er store problemer i Emerging Markets og |
serdeleshed Kina, er det vard at bemaerke, at der ogsa er smé
lyspunkter. Efter at have varet igennem en periode med
betydelige prisfald er boligpriserne i Kina nu igen stedt stigende
- godt hjulpet pa vej af diverse lempelser fra centralt hold.
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Derudover er det vasentligt, at privatforbruget i Kina vokser med
mere end 10% om &ret og dermed langsomt er i gang med at
tage over efter den svage industriproduktion. Den
sakaldte "Rebalancing Ratio”, som er vist i figuren nedenfor,
illustrerer netop dette fnomen, om end det kan vise sig at vaere
en langstrakt proces.
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Kilde: Macroband

ER OPSVINGET FORBI, INDEN DET KOM | GANG?

Selvom opbremsningen i Kina og Emerging Markets isoleret set
bidrager til at trekke den globale vakst ned, er der forelebigt
intet, der tyder pd, at det for alvor har afsporet den globale vaekst.
USA er en relativi fukket ekonomi, og det er med god grund, at
det gamle finansmundheld lyder, “nr USA nyser, bliver resten af
verden forkelet” - og ikke omvendt. Eksporten fylder forholdsvis
lidt for USA, og det er med andre ord vigtigere. hvordan den
amerikanske forbruger har det. Den amerikanske forbruger
drager lige nu nytte af tre meget vigtige faktorer. For det farste
vicker den lave oliepris som en direkte skattelettelse hos
forbrugerne. Dernaest kommer, at boligmarkedet er i gang med
at solidt opsving, hvilket skaber positive formueeffekter hos
forbrugerne (friverdi til forbrug). Endelig kommer, at vi fige nu er
vidne til en markant bedring pa det amerikanske arbejdsmarked.
Det er den vigtigste enkeltstiende faktor for privatforbruget, og
det taler altsa for hejere privatforbrug, som igen er livsnerven i
amerikansk ekonomi.

Bedring pa arbejdsinarkedet. Nye jobs og trivillige
opsigelser i amerikansk okonomi.
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Kilde: Macrobond

FREMSTILLINGSSEKTOREN TRAZDER VANDE

Mens udsigterne for privatforbruget altsd er positive, er
erhvervstilliden inden for de ca. 12% af amerikansk okonomi,
som har med fremstilling at gere, omvendt noget mindre

SEB

opleftende. Den seneste runde af regionale tillidsmalinger har
tegnet et noget blandet billede, idet den overordnede tillid var
meget lav, mens svarene omkring nye anlzgsinvesteringer til
gengeld var overraskende positive. Vores overordnede
vurdering er, at udsigterne for denne del af ekonomien fortsat er
relativt svage.

EUROPA: LAV VEKST MEN OVER TREND

Udsigterne for europaisk ekonomi ser fortsat fornuftige ud. Vi
mangler stadig at se effekten af VW-skandalen i diverse
tillidsindikatorer, men pa trods af usikkerheden omkring Kina og
de voldsomme udsving pd markederne har nogletallene holdt sig
forblaffende godt oppe. Den seneste runde af ledende
indikatorer indikerer vaskst i storrelsesordenen 2%, hvilket er et
stykke over, hvor ekonomernes konsensus-forecast ligger for
2016 og vasentligt over den potentielle veekstrate
{trendvazkst}, som vi vurderer til ca. 1%.

Ledende indikator og europaeisk vakst.
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Kilde: Macrobend

Det er primzert privatforbruget, som traekker vaeksten i Europa -
godt hjulpet p vej af lav inflation og faldende arbejdslashed. Ser
man pd det regionale billede, er det de tidligere s& udskzeldte
PIIGS-lande, Spanien og Iriand, som efter reformgennemferelse
nu er duksene i Europa.
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QE2 - NU | EUROPA?

Europa er mere afhengig af eksport til Asien end USA, og derfor
bar svagheden i Asien ogsd fremkalde starre bekymring her. Da
den amerikanske centralbank i september valgte-at udskyde den
farste renteforhejelse, var det blandt andet med henvisningen til
usikkerheden omkring den ekonomiske situation andre steder i
verden {l&s: Kina). Derfor er det naturligt, at man hos ECB nu
folger udviklingen meget neje. Samtidig er inflations-



forventningerne i markedet faldet, hvilket dbner muligheden for,
at ECB kan gore mere, nir det kommer til ukonventionel
pengepolitik. Senest har ECB's chefekonom Praet dbnet deren pa
klem for, at de kan forleenge det eksisterende opkabsprogram,
inden det er udlebet. S3 selv om de tyske medlemmer fortsat
keemper imod, er det ikke lzengere utaenkeligt, at en forlengelse
annonceres lang tid inden den oprindeligt planlagte afslutning,
Rundsperger hos investorer bekrzfter, at markedet er begyndt at
spekulere i dette. men efter vores vurdering er det meget
begranset, hvad der er priset ind af forventninger i markedet. En
tydeligere tilkendegivelse fra ECB vil uden tvivl fiere noget af
halerisikoen i markedet og vil kunne bidrage til et nyt left i
aktiekurserne — uaglet, at baggrunden herfor er mere tvivisom
(en forvaerring af inflationsudsigtere). Samlet set ma risikoen til
det europziske vzkstbillede karakteriseres som vaerende hejere
end normalt, hvilket bide eger risikoen og spekulationerne om
mere QF fra ECB.

AKTIER HAR KORRIGERET MED 20% SIDEN TOPPEN

At tale om, hvorvidt aktier er dyre eller billige, er altid lidt
problematisk, da det afhaenger af (usikre) forventninger til
fremtiden. Trods denne "elastik-i-metermal™-problematik vil vi
alligevel papege, at europaeiske aktier er korrigeret ca. 20%
siden toppen i forsommeren. Man kan diskutere, om
udgangspunkiet wvar fair, men bottom-line er, at
vardiansattelsen i dag er mere spiselig. Vores vurdering er, at
ndr den nuvarende heje risikoaversion har lagt sig, vil
investorerne igen vende tilbage til et regime styret af negative
realrenter, rigelig centralbankshikviditet og mangel pa
investerings-alternativer. Det vil vaere understettende for aktier
relativt til sikre obligationer,

Indekseret atkastudvilding i lokalvaluta for henholdsvis
europeiske og amerikanske akticindeks.
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Kilde: Macrobond

KOB DANSKE REALER

Inden for den sikre del af portefaljen foretraakker vi
konverterbare danske realkreditobligationer frem for bade
statsobligationer og investment grade-kreditohligationer. Ffter at
have varet igennem en ualmindelig svaer periode i fordret byder
danske realkreditobligationer lige nu pa ekstraordinzr god vzrdi
i farhold 1l alternativerne, Denne merveerdi er illustreret i figuren
nedenfor, som sammenligner spandet (merrenten) pa
realkreditobligationer med spazndet pd investment grade-
kreditobligationer.

SEB

2008 2009 2010 2011 2m2 2013 2094 2015
Merrente pa dansk realkredit - memenie pa europesisk IG kredit

Kilde: Macrobond

Vi overvaegter fortsat risikofyldte aktiver i form af aktier og
amerikanske high yield-obligationer med udgangspunkt i de
okonomiske udsigter og den relative vardians®ttelse
aktivklasserne imellem. Inden for aktier foretrekker wi
europziske og danske aktier, mens vi undervagter USA og
Emerging Markets. Som det fremgar af figuren nedenfor, handler
europziske aktier i den billige ende relativt til amerikanske aktier,
og vi ser desuden mere medvind pad indtjeningsfronten for
europziske aktier. Emerging Markets er set over en bred kam
presset pa profitabiliteten, og indtjeningsvaksten er saledes
under pres, hvorfor vi fortsat holder os pa sidelinjen.
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AFKASTUDVIKLING FOR TREDJE KVARTAL 2015

I nedenstaende tabel har vi opsummeret afkastene pd udvalgte
aktiviyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod
danske kroner.

Sep. 3. kvt 1D

Zndring i procent 2015 2015 2015

{henchmark valutaenhed)

Obligationer

EFFAS Europe Govt All (EUR) 143% 2.77% 148%
EFFAS USA All(USD) 1,15% 2.16% 196%
EFFAS Germany All {(EUR) 1.32% 1.73% 0.81%
EFFAS fapan All (IPY) o 0.33% 0.88% 0,10%
EFFAS Denmark All {DKK) 108% 1.83% 0.38%
ML Global HY Index TR Local (XX) -2,61% -4,51% -1.41%

ML US Cash Pay HY Constrained Index TR USD (USD)  -256%  -4,85%  -2.49%

IPMergan EMB! Global Diversified (USD) -129% -LN1% -0.09%
Nyhredit Danish Mortgage Bond (DKK)} 0.45% 0.78% -0.97%
Aktier

MSCHWorld (net div) (DKK) -3.30% -961%  0.96%
MSCI North America (net div) {DKK) -249%  -1.48% 1.55%
MSCI Eurape (net div) (DKK) -435%  -8.86%  295%
TOPIX TR INDEX {DKK) -610%  -1L05%  10.93%
MSCI Emerging Markets (net div) (DKK) -268% -1804%  -B.20%
OMXC Copenhagen All Share Gl {DKK) 256%  -204%  22.85%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl (DKK) 2,05% -L,07%  19.65%
Valuta mod DKK

EUR -0,05%  0,00% 0.19%
UsD 0.33% -0,18%  8,60%
1IPY 152% 1.99% 8.72%

EFFAS = European Federation of Financial Analysts Societies
ML = Merrill Lynch

IPM = JP Morgan

MSC1 = Morgan Stanley Capital Interational

OMXC = Kabenhavns Fondsbars



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
(publ), 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 apfardring til at kebe eller szlge finansielle instrumenter. Alle rad og informationer i materialet er baseret pA kilder, som SEB
har vurderet palidelige. SEB er ikke ansvarlig for fuldstzndigheden eller nejagtigheden af oplysningerne og for direkte eller indirekte
lab, som kan opsta pa grund af fejl eller mangel heri. Investorerne opfordres til at udeve et eget sken over, hvorledes der skal
investeres, og publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken trader 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,
datterselskaber af SEB samt medarbejdere | SEB kan udfore 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
offentliggarelse noget sted.

Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, filial af Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Sverige, Bernstorffsgade 50, 1577
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