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Overvejende positiv stemning pa de finansielle
markeder i 3. kvartal - Politik i fokus

Udviklingen p4 de finansielle markeder var i 3. kvartal
generelt positiv, men den dzkker over flere udsving. Juli
var relativt stille, men dog praget af positive regnskaber,
mens august blev noget mere turbulent. Den retoriske
sabelraslen mellem Nordkorea og USA néede nye hojder
og dempede appetitten pé risikobehaftede aktiver, Ikke
desto mindre formdede disse at klare sig bedst i 3. kvartal,
leftet af en sterk slutspurt i september. De positive afkast
blev drevet al et klart risk on™ marked, baret af hab om
markante skattesenkninger i USA og positive
negletalsoverraskelser pd makro- og selskabsniveau, der
tyder pd et synkront globalt opsving. Disse forhold mere
end opvejede bekymringer omkring Feds annoncerede
kvantitative stramninger, amerikanske orkaner og
retorikken mellem USA og Nordkorea.

Makrobilledet retter sig ovenpa skuffelserne i 2.
kvartal

Efter skuffende nogletal i 2. kvartal rettede negletallene
sig i juli og begyndte at overraske positivt pa tvaers af
regioner. Inflationen forblev sammen med
arbejdslasheden pd et lavt niveau. Samtidig er okonomien
kendetegnet ved lav, men tilstrazkkelig stabil vakst til at
kunne holde opsvinget kerende. Dette forhold - i
kombination med lave renter og stigende priser p4 aktier,
ejendomme og andre aktiver - betegnes i det gkonomiske
milje som "Guldlok-scenariet”, opkaldt efter eventyret om
Guldlok og de tre bjerne. @konomien er sund og vokser
netop ikke sé staerkt, at det giver inflation, men heller ikke
sd lidt, at det skaber en recession. Samtidigt er
forventningerne i markedet, at den lave inflation
forhindrer pengepolitiske stramninger, der kunne risikere
at spaznde ben for den ekonomiske vakst.

Svag USD, staerke negletal og aftagende politiske
risici understettede risikoappetitten

Pa trods af sterke nagletal satte den politiske dagsorden
sit preeg pa bade august og september pd de finansielle
markeder. I august dominerede geopolitiske bekymringer
de finansielle markeder og dempede risikoappetitten.
Nordkoreas missiltests affadte siledes en retorisk
sabelraslen mellem de involverede parter. I september
udgjorde de politiske begivenheder derimod en kilde til
stigende risikoappetit, idet Trumps skatteplaner laftede
afkastforventningerne for risikofyldte aktiver, Desuden
blev gzldsloftet havet med hjzlp fra oppositionen i
Washington, hvilket skabte fornyet hdb om en mere
handlekraftig amerikansk regering. Det tyske valg 1
september skabte omvendt ikke megen uro, selvom den
vindende kansler Merkel blev svaekket markbart.

P4 den monetzre front bekreftede den amerikanske
centralbank (Fed), at man vil reducere balancen fra og
med oktober méned. Markedet har indtil videre taget
denne stramning i stiv arm. Ligeledes vackker det
tilsyneladende ikke den store bekymring, at ECB snart vil
pabegynde tilbagerulning af
obligationsopkebsprogrammet. Forventningen i markedet
er, at de negative effekter af Fed’s kvantitative
stramninger formentlig vil blive opvejet af, at man gar
gradvist til varks, og at det globale opsving er intakt og at
dollaren er blevet svakket yderligere. Nar verdens
reservevaluta nr. 1 bliver billigere svarer det til en
monetar lempelse. USD blev svekket med yderligere
3,4% i 3. kvartal overfor DKK og ndede det laveste
niveau i mere end 2 ar.

USA

Det amerikanske aktiemarked var i 3. kvartal generelt
preget af en positiv stemning, bl.a. leftet af en svagere
valuta samt forventningen om finanspolitiske stimuli og
udviklede sig i lokalvaluta ganske pzni. P4 grund af
svekkelse af USD overfor DKK pé 3,4% endte afkastet
for 3. kvartal pa beskedne 1,6% malt i DKK. For perioden
frem til ultimo september er det opnéede afkast p& 1,6%
milt ved MSCI Nordamerika i DKK, trukket kraftigt ned
af en svaekkelse af USD for ret pa 10,7%.

Europa

De europziske aktiemarkeder opndede et afkast pa 2,8% i
3. kvartal. Aktiemarkederne var understettet af det fortsat
lave renteniveau, det forbedrede politiske klima i forhold
til EU samt en positiv udvikling i erhvervs- og
forbrugertilliden samt en faldende arbejdsleshed.
Regnskaber offentliggjort i kvartalet var for starstedelens
vedkommende positive, men den styrkede EUR har dog
faet flere eksportorienterede selskaber til at nedrevidere
forventningerne. Hertil medforte afstemningen i
Catalonien om uafth&ngighed stgj pa isar det spanske
aktiemarked. De europiske aktiemarkeder, mélt ved
MSCI Europa i DKK, har i perioden fra januar og frem til
ultimo september opndet et afkast pa 9,6%.

Japan

Det japanske aktiemarked steg i 3. kvartal med 0,4%, mait
ved MSCI Japan i DKK. Udviklingen dakker dog over et
fald i JPY overfor DKK pé 3,6%. Gennem 3. kvartal og
aret som helhed har det japanske aktiemarked generelt
varet understettet af positive regnskaber og bedre
okonomiske nagletal samt en tiltrengt moderat stigende
inflation Hele perioden fra januar til og med september
har budt pé et afkast pa 2,0%, mélt ved MSCl Japan i
DKK. Igen er det svaeekkelsen af JPY overfor DKK (-
7,5%), der har trukket afkastet malt i DKK markant ned.
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Emerging markets

MSClH’s Emerging Market indeks mélt i DKK opnéede et
afkast pa 4.2% i 3. kvartal. hvilket medforte et r til dato
afkast ultimo september pd 14,1%. Emerging markets har
i 2017 iser draget fordel af den svaekkede USD samt
fremgang i den ekonomiske aktivitet. Hertil har mange
selskaber leveret varen i form af steerke regnskaber og
positive forventninger til indtjeningen.

Danmark

Det brede danske aktieindeks, OMX Copenhagen (Gross)
steg 4,0% i 3. kvartal, hvilket medforte at periodens
samlede afkast endte pd 19,2%. Det danske aktiemarked
har i stort set hele 2017 varet begunstiget af de samme
positive elementer som det avrige europaiske
aktiemarked, men har derudover nydt godt af sterke
regnskabsresultater fra toneangivende storre danske
selskaber. Eneste sterre danske selskab med en negativ
kursudvikling i perioden er Pandora, der har tabt mere end
32% af verdien, som felge af skuffende salgstal.

Store udsving pa rentemarkedet i 3. kvartal

Efter kraftige rentestigninger i juni indhentede
obligationer det tabte terran i juli og august, drevet af
lave inflationstal og den egede risikoaversion i kolvandet
pé geopolitiske risici. Saledes ramte amerikanske 10-arige
statsobligationsrenter drets laveste niveau i starten af
september som folge af de nordkoreanske missiltests. 3.
kvartal sluttede dog pa samme méade som det foregaende
kvartal, idet de amerikanske renter steg markant i
september. Samlet set faldt renten pd den 10-arige danske
statsobligation i 3. kvartal med 11 bp til 0,55%. Renterne
faldt mest i de 2- til 5-&rige lobetider, og rentekurven blev
dermed lidt fladere ud til 3 &r og lidt stejlere i de lngere
lebetider. Renteudviklingen medferte generelt positive
afkast for danske stats- og realkreditobligationer, hvoraf
sidstnaevnte klarede sig bedst, iszr pd grund af mindre
rentefalsomhed, og fordi rentestigningeme var anfort af
USA.

De mere risikobehzftede obligationstyper ned igennem
det meste af I. halvar godt af en generelt hej risikoappetit
i markedet. Dette fortsatte i 3. kvartal, hvor bl.a. emerging
markets statsobligationer udstedt i hard valuta opniede et
afkast pa 2,1%. Dette medferte igen, at det samlede afkast
for perioden ndede op pa 7,2%. Globale high yield
obligationer klarede sig med et afkast pa 1,8% i 3. kvartal
ogsd ganske pznt, idet afkastet for perioden frem til
ultimo september endte pa 5,9%.

Udviklingen i udvalgte indeks
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Den globale ekonomi er overordnet set i god genge. og
finansmarkederne har kvitteret herfor ved at sende
aktiekurserne yderligere nordover, kreditspzndene ned til
niveauer, der ikke er set siden for finanskrisen og renterne
lidt opad. Erhvervsindikatorerne for bdde USA og Europa
er tet pa de hojeste niveauer i indevaerende
konjunkturcyklus og peger dermed pa det mest robuste og
synkroniserede globale gkonomiske opsving i drevis.
Ogsé forbrugertilliden er hej og afspejler ligesom de
stigende huspriser og faldende arbejdsleshedsprocenter en
bade gjeblikkelig og fremtidig optimisme.
Centralbankerne har i lyset heraf naturligt fokus p4 at fa
normaliseret pengepolitikken, og mens FED allerede har
annonceret, hvordan deres QT (quantitative tightening),
altsd deres tilbagekeb af obligationerne fra QE
programmet, vil forlabe, venter markederne i skrivende
stund stadig spandt pd at hore fra ECB, hvordan man her
vil udfase eller alternativt forlenge opkebsprogrammet.

Umiddelbart synes alt alts3 at vere fryd og gammen i
verdensekonomien, hvor kursen er lagt til et fortsat robust
opsving, hvor centralbankerne kan afvikle det seneste artis
ekstraordinzre pengepolitiske stimulans. Baseret pa det
gjeblikkelige stzrke momentum er vi overordnet set enige
i dette scenario —i hvert fald for det kommende halve til
hele &r — men som altid er der nogle brikker, som passer
dérligere ind i billedet af dette optimistiske scenario.

Blandt disse brikker er for eksempel det forhold, at
produktivitetsvaksten i hele OECD omridet lavere end
nogensinde fer. Malt i gennemsnit over de seneste tre har
veksten i produktiviteten varet under 1% i bade USA og
Europa, hvilket svarer til mere end en halvering i forhold
til situationen for finanskrisen. Konsekvenserne af den
lave produktivitet er flere. For det ferste bar en lav vaekst i
(real)produktiviteten vere ensbetydende med en lav vakst
i (de reale) lenninger, hvilket kan vare med til at forklare,
hvorfor lenningerne i hele OECD, og herunder USA, er
steget langsommere end forventet i takt med den faldende
arbejdsleshed. De lave lenstigninger er formentlig en
vasentlig parameter i forklaringen pé, hvorfor inflationen
i bdde USA og Europa har haft svaert ved at komme op pa
de niveauer, som centralbankernes mils®tning dikterer.

For det andet betyder den lave produktivitet — sammen
med en svag vakst i arbejdsstyrken som falge af
demografiske forhold — at den potentielle BNP-vakst i
dag er vasentlig lavere end for blot ti eller tyve &r siden.
QECD anslar, at USA’s trendvekst er i starrelsesordenen
1'2% i dag (og ca. 1% for Europa), hvilket kan
sammenlignes med 3-3'2% trendvakst forhen. Hvis en si
lav langsigtet vakst stir til troende, er konsekvenserne
heraf for blandt andet langsigtrenteniveau og
pengepolitikken betragtelige. Eksempelvis er der flere
studier, der peger pa, at en normaliseret kort

(centralbank)rente i USA 1 reale termer i dagens verden
skal ligge pa cirka nul. hvilket ikke er langt fra det
aktuelle niveau. [ en sddant perspektiv kan
renteforhejelserne i USA altsd vere tzttere pd en
afslutning, end savel markederne som FED selv p.t.
forventer.

Ogsi de aktuelt hoje aktiekurser, lave kreditspaend og
forholdsvis lave renter kan paradoksalt nok betyde, at
centralbankerne far svarere ved at stramme
pengepolitikken som ensket. De haje aktivpriser kan
nemlig betyde, at priserne pa bide aktier og obligationer
vil vere szrligt (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 haj 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 n@vnes de altid eksisterende geopolitiske
risici sdsom Nordkorea, Kina, Spanien med flere.

Overordnet set deler vi altsd pd den korte bane
markedernes generelt optimistiske vurdering af den
globale skonomiske situation, og vi tror ogsa, at der er
yderligere kurspotentiale i aktiemarkederne som falge af
en sterk indtjening i virksomhederne. S3 laenge dette
scenario udfolder sig, er der ikke tvivl om, at
centralbankerne vil forsege at fastholde den aktuelle kurs i
retning af stadig mindre centralbankstgtte til vaksten og
markederne. Men som navnt ovenfor, er vi ikke helt
overbeviste om, at dette scenario er langsigtsholdbart
blandt som felge af, at den strukturelle vakst nok er
lavere end mange markedsakterer p.t. har taget hajde for.

Danske obligationer

Svagt faldende renter medferte god performance pa
danske obligationer i 3. kvartal. Serligt danske
konverterbare realkreditobligationer leverede sterk
performance drevet af sma udsving i renterne kombineret
med spandindsnzvringer. Udlandet fortsaetter med at
kebe danske obligationer, hvilket har virket meget
understettende serligt for det konverterbare segment.
Herudover har lav udstedelse, serieskifte og
genplaceringspenge til oktober-terminen understettet
segmentet. Konverterbare obligationer tiltrekker
udenlandske investorer pga. de heje effektive renter
relativt til statsobligationer, samtidig med at
konverteringsrisikoen er begrenset pa de laveste 30-rige
kuponer sdsom 1,5% 2047, 2% 2047 og til dels 2%4%
2047. Sammenliget med en 10-rig tysk statsrente pa
0,45% fremstdr 2% 2047 attraktiv, nar man alene ser pa
forskeilen i effektiv rente.

Den optionsjusterede spandforskel meilem 2% 2047 og
tilsvarende statsobligationer er indsnzevret til 50bp,
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hvilket mindsker potentialet for yderligere
spendperformance betydeligt. Skal det konverterbare
segment fortsat outperforme statsobligationer er der
hverken plads til store spzndudvidelser eller udsving i
renterne. Hvis man antager uandrede renter pa 1-ars sigt
er der plads til ca. 10bp spzndudvidelse pa
realkreditobligationen fer den underperformer. Sterre
rentebevagelser vil ogsd kunne ramme konverterbare
obligationers performance pga. den negative konveksitet.
Grundleggende er vi dog fortsat positive pi konverterbare
obligationer pga. det stabile rentemilje og udsigt til
begraenset nyudstedelse af konverterbare obligationer.
Men den dyrere prisfastsattelse og dermed storre risiko
for underperformance trkker portefoljen imod en lavere
konverterbare overvagt i forhold til benchmark.

Inkonverterbare RTL obligationer er ikke i samme grad
som konverterbare obligationer blevet kobt af
udenlandske investorer, og spendene til statsobligationer
har vaeret mere stabile. En merpramie pa 40bp til
statsobligationer for de 5-drige RTL obligationer gor dette
segment til et godt alternativ til de konverterbare
obligationer. Derimod fremstir de helt korte RTL
obligationer som meget dyrt prisfastsat.

Med lave merprzmier i realkreditobligationer vil fokus
vare pa at finde “relativ vardi” mellem de forskellige
kuponsegmenter. I takt med at udstedelsen stiger i de nye
konverterbare serier med udleb i 2040 og 2050 kan der
opstd kebsmuligheder. Tilsvarende vil vi have fokus pa at
finde “relativ veerdi” i de inkonverterbare RTL
obligationer fx under de lebende refinansieringsauktioner.
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Afkastoversigt

Absolut 0,38% Relativ 0,41%
Afkastoversigt for aktivklasser - maned til dato
Afkast i % Portefalje Benchmark Forskel
Total 0,38 -0,03 0,41
Aktier 2,64 2,88 0,24
Internationale aktier 2,64 2,88 -0,24
NIE Stabile Aktier - Etisk 1,69 2,88 -1,19
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 3,47 2,88 0,59
Nordea Invest Emenging Stars 1,87 0,22 1.6
Obligationer 0,06 -0,18 0,24
DKK & EUR Obligationer 0.06 -0.23 0,29
Danske obligationer 0,06 -0.23 .29
Emerging Market obligationer 0,21 0,63 0,42
NIE Emerging Market Obligationer 0,23 0,63 -0,40
Nordea Invest Hajrentelande 0,12 0,63 0,51
Investment Grade kreditobligationer 0,00 -0.21 0.21
NIE Eurg Investment Grade 0.00 0,21 0.21
High Yield obligationer -7 0,00 -3.71
Nordea Invest European High Yield Amn -1,04 -2,67
Afkastoversigt for aktivkiasser - kvartal til dato
Afkast i % Portefolje Benchmark Forskel
Total 0,90 0,41 0,49
Aktier 1,25 1,24 0,02
Internationale aktier 1,25 1,24 0,02
NIE Stabile Aktier - Etisk -1,73 1,24 -2,06
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 1,61 1,24 0,37
Nordea Invest Emerging Stars 7.14 4,19 2,96
Obligationer 0,91 0,38 0,55
DKK & EUR Obligationer 0,79 0.39 0,40
Danske obligationer 0,79 0,39 0,40
Emerging Market obligationer 2,99 -0,89 3,89
NIE Emerging Market Obligationer 3,04 -0,89 3,83
Nordea Invest Hejrentetande 2,84 -0,89 3,73
Investment Grade kreditobligationer 0,00 1,10 -1,10
NIE Euro Investment Grade 0,00 1,10 -1,10
High Yield obligationer -2,49 0,00 -2,49
Nordea invest European High Yield -2,49 3,64 6,13
MM 1D 375654082
Afkastoversigt for aktivklasser - ar til dato
Afkasti % Portefolje Benchmark Forskel
Total 2,38 0,08 2,30
Aktier 4,23 3,59 0,64
Internationale aktier 4,23 3,50 0,64
NIE Stabile Aktier - Etisk 0,17 3,59 -3.42
Nordea Invest Engros Internationale Aktier - Etisk 2,32 3,59 -1,27
Nordea Invest Emerging Stars 21,81 14,10 7.7
Obligationer 2,10 0,12 2,21
DKK & EUR Obligationer 1,44 -0,08 1,52
Danske obligationer 1,44 -0,08 1,52
Emerging Market obligationer 9.89 -2,68 12,57
NIE Emerging Market Obligationer 9,92 -2,68 12,60
Nordea Invest Hejrentelande §.69 -2,68 12,37
Investment Grade kreditobligationer 0,00 1,70 -1,70
NIE Euro Investment Grade 0,00 1,70 -1,70
High Yield obligationer 2,53 0,00 2,53

Nordea Invest Eurgpean High Yield 253 3,34 0,81

*1 e
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Resultat - mdned til dato

Aktiv
fordeling

Total

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

Obligationer

DKK & EUR Cbligationer
Danske obligationer

Emerging Market obligationer
NIE Emerging Market Obligationer
MNordea Invest Hejrentelande

High Yield obligationer
Nordea Invest European High Yield

Kontant
Kontant allokering
Pengemarkedskonto

Resultat - kvartal til dato

Aktiv
fordeling

Total

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

QObligationer

DKK & EUR Obligationer
Danske obligationer

Emerging Market obligationer
NIE Emerging Market Cibligationar
Nomdea Invest Hajrentelande

High Yield obligationer
Nordea Invest European High Yield

Kontant
Kontant allokering
Pengamarkedskonto

Resultat - ar til dato

Aktiv
fordeiing

Total

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

Obligationer

DKK & EUR Obligationer
Danske obligationer

Emerging Market obligationer
NIE Emerging Market Cbligationer
Nordea Invest Hejrentelande

Investment Grade kreditobiigationer
NIE Euro Investment Grade

High Yield obligationer
Nordea Invest European High Yield

Kontant
Kontant allokering
Pengemarkedskonto

MLEE D F IO 306

Markedsvardi
2017-08-31

204.713.642

25.301.304
25.301.304
8.465.912
13.086.204
3.749.189

178.597.527
167.331.816
167.331.816
10.547.506
8.674,161
1.873.345
718.205
718.205

a14.811
814,811
814.811

Markedsvardi
2017-06-30

203.652.738

24.258.383
24.258.383
8.760.117
11.486.916
4.011.350

178.578.848
159.962.617
159.992.617
12.517.341
8.437.576
4.079.764
6.068.891
6.068.891

815.507
815.507
815.507

Markedsvardi
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
1.912.695
6.677

6.677
5.819.531
5.819.531

800.678
800.678
800.678

Maned til dato

Pengestrom Afkast
[+} 774.890
[+] 667,466
0 667 466
0 143012
0 454384
0 70069
-6.141 107.187
-5.126.125 99.783
-5,126.125 99.783
s} 22.050
o 19.834
s} 2215
5.119.984 -14.646
5.119.984 14,648
6.141 238
6.141 238
6.141 238

Kvt. til dato
Pengestrom Afkast
=30 1.835.524
1.470.686 239.701
1.470.686 235.701
0 -151.193
1.933.800 119.873
-463.114 271.022
-1.475.813 1.595.538
1.009.962 1.302.896
1.009.962 1.302.896
-2.252 477 304.692
1] 256.419
=2.252 477 48.273
-233.298 -12.050
-233.298 -12.050
5.098 585
5.098 585
5.098 585

Ar til dato

Pengestrom Afkast
8.450.172 4.685.545
-1.751.911 1.071.215
-1.751.91 1.071.215
-3.158.085 115.919
1.905.953 199 556
3.063.518 755.740
10.183.122 3.612.779
10.381.262 2.307.800
10.381.262 2.307.800
8%.890 1.019.614
-38.895 785.534
128.785 234.080
-6.677 0
-6.677 0
-281.353 285.364
-281.353 285.364
18.961 1.551
18.961 1.551
18.961 1.551

Markedsveerdi
2017-09-30

205.488.532

25.968.770
25.968.770
8.608.923
13.540.588
3.819.258

178.698,573
162.306.474
162.305.474
10.569.556
8.693.995
1.875.561
5.823.543
5.823.543

521.189
821.189
821.189

Markedsvardi
2017-09-30

205.488.532

25.968.770
25.968.770
8 608.923
13.540.588
3819.258

178.698.573
162.305.474
162.305.474
10.569.556
8.693.995
1.875.561
5823.543
5.823.543

821.189
821.189
821,189

Markedsveerdi
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

0

0

5.823.543
5.823.543

821.189
821.189
821,189
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Aktivfordeling Attribution fra aktivklasser - maned til dato
Aktiv Papir
B DK & EUR Oblgatane (78 00%) Bidrag i % fordeling udvaelgelse Bidrag
MR Internalnsio chier {12 6195}
Emergng Markel obkgatroner Total 0,23 0,18 0,41
15.14%)
- Z;“;"“"‘“‘;"‘:“"’ Aktier 0,22 0,03 0.18
Sl Internationale aktier 0,00 0,03 -0,03
Obligationer 0,01 0,21 0,22
DKK & EUR QObligationer 0,00 0,23 0,23
Emerging Market obligationer 0,00 -0,02 -0.02
investment Grade kreditobligationer 0.00 0.00 0,00
High Yield obligationer 0,00 0,00 0.00
Kontant 0,00 0,00 0.00
NILLID (50782002
Nt D 167083408
Afkastbidrag fra aktivklasser - maned til dato Afkastbidrag fra aktivkiasser - ar til dato
030 120
g o g o
EE] j £
i LI ~. — e e - — i Qe
E 010 S :: o (= . . -E =]
020 & 020
i E £ i H g 3 i H H i g g H
A A A T A A A O O A A A
A O A A A A A A A
LI E g H E L S g i 3 H
- ¢ s F b i = H . 4
- s ; - P :
H H 2 z
B Portioio ' Benchmark EE Ponfoks 50 Bonehmark
Peltd A 1 TS50 AT NI D 179524062
Aktivfordeling
Asset allocation limits LimitMin LimitMax Portefolje
Diverse
Investment grade, high yield, EM obligationer og aktier 000 30,00 20,54
Aktier
Aktier o.o0 20,00 12,56
Rentebarende aktiver
Corporate Investment Grade and High Yield 0,00 10,00 2.83
Emerging Market Obligationer 0,00 10,00 5,14
Madificeret varighed 3,00 5.00 3.18
Stats- og realkreditobligationer 0,00 100,00 78,78
Kantantallokering
Cash in [max] % of pf [official] (Trade date) 0,00 20,00 0.62

NIHID 3734074551



Nordeom

Karakteristika for portefeljen

Afkast-1 ar

Negletal Portefelje Benchmark -
Markedsvaerdi (mio.) 205,49 #,.J'“"
Antal beholdninger 918.00 4 871,00 - 2ho .
Standardafvigelse (%) 1,70 1.43 z
Tracking errar (%) 1,02 ® 1@ g
Sharpe ratio (%) 1.53 0,34 g P .
Information atio (%) 2,07 g i o &
Treynor (%) 2,75 T =
SN 7 e [
v ks -1.50
Okt Now  Dec Jan  Feb Mwm Apr My ul Aug  Sep
16 w 16 7 17 17 7 17 7 r 7 97
oo Portfoko (RHS) Ace_Banchmark (RHS)
E=3 Ponfoko (LHS) Banchmak (LHS )
M 1D 1557537

Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkast i % Portefalie Benchmark Forskef Afkasti% Portefalle Benchmark Forskel
Total 2,38 0,08 230 Total 2,22 0,08 2,14
3. kvartat 0,90 0,41 0,49 3. kvartal 0,90 0,41 0,49

September 0,38 0,03 0.4 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 ek Juni 0,18 0,50 0.3

Maj 0,07 0,13 0,20 Maj 0.07 0,13 0,20

April 0,1 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. 0.4 0,41 Marts 0,01 -0.41 0,41

Februar 1.61 1.01 0.60 Februar 1,61 1,01 0.60

Januar -0,16 -0,32 0.16 Januar -0,31 0,32 0,01

SETLHS ki 5 TIITI
Benchmark sammensaetning

Afkast i %

Benchmark Vaegti% MTD ATD
MSCI World (NDR) 5.00 2,88 3,59
70%Nordea Markets Gov.3Y+30%Nordea Markets Gov.5Y 85,00 0,23 0,08
JP Morgan EMBI Global diversified 5.00 063 -2,68
Merrill Lynch EMU Corporate Index Hedged DKK 5,00 0,21 1,70
Total 100,00 -0,03 0,08

NRAID (71303918
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Nordea Invest Emerging Stars

Afkast - ar til dato - overblik

Afkast i %
Total

3. kvartal
September
August
Juli

2. kvartal
Juni
Maj

A VAP

Top 10 - papirer

Vagt %

Samsung Electronics

Tencent Holdings

Alibaba Group Holding ADR

Taiwan Semiconductor Manufacturing
Naspers

Housing Development Finance

Ping An Insurance Group Co of China
Phoenix Mills

Sberbank of Russia PJSC

X5 Retail Group GDR

fene D P04 0087

Top 10 - landefordeling

Vgt %
Kina
Sydkorea
Indien
Taiwan
Brasilien
Rusland
Mexico
England
Sydafrika
Hong Kong

mary i PO

Portefalje
21,81

714
1.87
1,49
3.63

2,89
0,60
0,00

Portefalje
7.7
6,21
5.82
548
3,07
3,05
2,85
2,65
2,38
2,27

Portefelje
27,30
15,1t
13.21
11,81

6,75
4,64
321
317
3,08
2,23

Basis nogletal

Markedsvardi (mic.)
Antal beholdninger
Standardafvigelse
Tracking emor
Sharpe ratio
Information ratio

NI ) A5ETA TG

Udvikling i sektoreksponering *

Sepiember 2017

Portefalje
382
54,00
12,48

3,85

1,87

3,65

Lo
* o
s
B
20
§ g & E H £ i £
8 2 2 B 8 = 4 g
- -~ - -~ 3 -~ = o
D unidtes Ctndusirsls EJFast gendom [ Consumer Stapies
= Materias O veath coe T Energy ) conzumer Duscravonary

Einformation Technology [l Fnancials

MILLID 137252314

* Derivaler og kontant beholdninger er ekskiuderet

Sektorfordeling - GICS

Vaegti% Portefalje
Information Technology 38,64
Financials 19,69
Consumer Discretionary 14,10
Heakth Care 8,16
Fast ejendom 5,67
Consumer Staples 3,34
Industrials 2,84
Materials 2,69
Utilities 0,85
Kontant 3.91
Total 100,00

MNIFL KD B335 1739
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Danske obligationer

Afkast - ar til dato - overblik

Afkasti % Portefele
Total 1,44
3. kvartal 0.19
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 -0,%1
Februar 1,02
Januar -0,36
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter
Vagti®h Paortefalje
Inkonverterbar realkredit 58,18
Konverterbar realkredit 31,91
Danske statsobligationer 9,82
Kontant allokering 0,09
Total 100,00
NIt 1D 367124737
Horisontafkast - 12 maneder
Portefolje
Rentefaid (-50bp) 1,31
Uaendret 0,79
Rentestigning {(+50bp) 0,76

Basis negletal

Portefalje
Markedsveerdi {(mio.} 162,31
Antal beholdninger 52,00
Antal udstedere 6,00
Varighed 5,59
Korrigeret varighed 3,20
Konveksitet -1,29
Effektiv rente (%) 1,42
Gns. udipbstid (ar) 10,36
Standardafvigelse 1,55
Tracking emor i1
Information ratio 0,92

Korr. varighed
4890

4.40 <
4.20 4
4.00 4

380 4

Karr, vanghed

360+

3.40

im4

2,00

Neglerenterisiko

Neglerenterisiko Portefalie
2ar 0,96
Sar oM
10 ar 1,04
30 &r 0,30

Total 3.21

a4 D 125
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Denne information er udarbejdet udelukkende med henblik pé rapporteringsformal. Selvom informationen er udarbejdet med rimelig
omhu, tages der forbehold for fejl og der stilles ingen garanti af nogen art for oplysningernes nojagtighed. fuldstzndighed eller
forsinkelser ved afgivelse af denne information. Kunden accepterer at denne information kan a&ndres uden varsel. Nordea Investment
Management AB (NIM) samt dets koncernforbundne 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 krazver en direkte relation mellem tredjeparten og kunden, for at tillade at NIM distribuerer visse informationer til
kunden. NIM vil udelukkende levere denne information il kunden. hvis kunden indgar i den nodvendige relation med tredjeparten.
Kunden er forpligtet til at informere NIM. safremt at kundens forhold med den relevante tredjepart 2ndres eller opheres.

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

En henvisning eller bemarkning til et enkelt verdipapir eller beholdninger i denne information. ma ikke betragtes som en anbe faling
fra NIM eller tredjeparter. til at kobe, 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.



