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Absolut 1,60% Relativ 0,99%
Afkastoversigt for aktivklasser - kvartal til dato
Afkast i % Portefalje Benchmark Farskel
Total 1,60 0.61 0,99
Aktier 0.57 5,16 573
internationale aktier 0.57 5,186 573
NIE Stabile Aktier - Etisk 0,64 5,16 5,80
Mordea invest Emerging $tars 0,77 0,00 0,77
Obligationer 1.82 0,89 0,92
DKK & EUR Obligationer 1.60 0,85 0,74
Danske obligationer 1,60 0,85 0,74
Emerging Market obligationer 4,44 -0.03 4,47
NIE Emerging Market Obligationer 4,39 -0,03 4,42
Nordea Invest Hejrentelande 4,68 0,03 4,71
Investment Grade kreditobligationer 2,93 2,39 0,54
NIE Eurg Investment Grade 2,93 2,39 0,54
High Yield obligationer 0,35 0.00 0.35
Nordea Invest European High Yield 0,35 0,00 0.35
Afkastoversigt for aktivklasser - ar til dato
Afkast i % Portefolje Benchmark Forskal
Total 1,60 0,61 0,99
Aktier 0,57 -5,16 573
Internationale aktier 0.57 -5,16 573
NIE Stabile Aktier - Elisk 0,64 -5,16 5.80
Nordea invest Emerging Stars -0,77 0,00 077
Obligationer 1,82 0,89 0,92
DKK & EUR Otligationer 1,60 0,85 0.74
Danske obligationer 1.60 0.85 0.74
Emerging Market abligationer 4. 44 0,03 4,47
NIE Emerging Market Obdigationer 4.39 -0,03 4,42
Nordea Invest Hejrentelande 468 -0,03 4.mM
Investment Grade kreditobligationer 2,93 2,39 0,54
NIE Euro Investment Grade 293 2,39 0,54
High Yield obligationer 0,35 0,00 0,35
Nordea Invest European High Yield 0,35 0.00 0,35
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Resultat - kvartal til dato

Hvt, til dato
Aktiv Markedsvaerdi Markedsveerd]
fordeling 2015-12-31 Pengestrom Afkast 2016-03-31
Total 182.877.424 «296.959 2.919.501 185.499.966
Aktier 26.427.306 -5.151.121 78.629 21.354.814
Intemationale aktier 26.427.306 -5.151.121 78.629 21.354 814
NIE Stabile Aktier - Etisk 26.427.306 7931426 105.299 18.601.178
Nordea invest Emerging Stars 0 2780.305 -26.669 2.753.636
Obligationer 156.441.218 4.396,106 2.840.398 163.677.722
DKK & EUR Obligationer 139.187.716 7226329 2.222.579 148.636.624
Danske cbligationer 139.187.716 7226329 2.222 579 148.636.624
Emerging Market obligationer 8.570.838 18.955 378.833 8930717
NIE Emerging Market Obligationer 7.189 270 -4.268 315311 7.500 313
Nordea Invest Hajrentelande 1.381.568 -14.687 63.522 1430 403
Investment Grade kreditobligationer 5682 663 -8.927.974 252 922 7612
HNIE Euro Investment Grade 8.682.663 -8 027 974 252.922 7612
High Yield obligationer 0 6.116.706 -13.936 6102710
Nordea Invest European High Yield 0 6.116.706 -13.936 6102 770
Kontant 8.901 458.056 473 467.430
Kontant allokering 8.901 458.056 473 467.430
Pengemarkedskonto 8.901 458.056 473 467 430
Resultat - ar til dato
Ar tl dato
Aktiv Markedsveerdi Markedsvasrdi
fordeling 2015-12-31 Pangestram Afhasy 2016-03-31
Total 182.877.424 -296.959 2.919.501 185.499.966
Aktier 26.427.306 -5.151.121 78.629 21.354.814
Internationale aktier 26.427 306 -5151.121 78.629 21.354.814
NIE Stabile Aktier - Etisk 26.427.306 -7.931.428 105.299 18.601.178
Nordea invest Emerging Stars 0 2 780 305 -26.669 2.753.636
Obligationer 156.441.218 4.396.106 2.840.398 163.677.722
DKK & EUR Obligationer 139.187.716 7.226.329 2.222 579 148.636.624
Danske obligationer 139.187.716 7.226.329 2,222,579 148.636.624
Emerging Market obligationer 3.570.838 «18.955 378.833 8.930.717
NIE Emerging Market Obligationer 7.189.270 4 268 3156.31 7.500.313
MNordea Invest Hejrentelande 1381 568 -14.687 63.522 1.430.403
Investment Grade kreditobligationer 8.682 663 -8.927 974 252,922 7612
NIE Euro Investment Grade 8.682 663 -8.927 974 252.922 7612
High Yield obligationer 0 6.116.706 «13.936 6.102.770
Naordea Invest European High Yield 0 6116 706 -13.936 6.102.770
Kontant 8.901 458.056 473 467.430
Kontant allokering 8.901 458056 473 487430
Pengemarkedskonto 8.901 458056 473 467.430
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Aktivfordeling Attribution fra aktivklasser - kvartal til dato
Aktiv Papir
B DKK § EUR Obtigationer (80,13%) Bidragi % fordeling udvaslgeise Bidrag
BN (nternationale aktier {11,51%} Total -0,62 1,61 0,99
Emerging Markel obligationer
%)
o - Aktier -0,58 0,82 0,24
S High Yield obi 3.29% ' ! ’
JihYie'd ooWpstionel {3 £9%) Intemnationale aktier 0.00 0.82 0.82
BN Kormant allokering (0.25%}
Obligationer -0,03 0,79 0,76
DKK & EUR Obligationer 0,00 0,57 0,57
Emerging Market obligationer 0,00 0,20 0,20
Investment Grade kreditobligationer -0,01 0,04 0,03
High Yield obligationer -0,01 0.00 -0.01
Kantant 0,00 0,00 0,00
Afkasthidrag fra aktivklasser - kvartal til dato Afkastbidrag fra aktivklasser - ar til dato
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Aktivfordeling
Asset allocation limits LimitMin LimitMax Portefolle
Diverse
Aktier, kreditobligationer og EM obligationer 0,00 30,00 19,59
Aktier
Aktier 0,00 0,00 11,49
Rentebarende aktiver
Dansk stat- og boligkredit 0,00 100,00 78,61
Emerging markets obligationer 0,00 10,00 4.81
Kreditobligationer .00 10,00 3,29
Modificeret varighed 3,00 5,00 325
Kontantallokering
Kontant 0,00 20,00 1.77
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Karakteristika for portefeljen Afkast-1ar
Nogletal Portefalje Benchmark 1507 rooe
Markedsvaerdi (mio.) 185,50 1.004
Antal beholdninger 651,00 2.594,00 o k100 E
Standardafvigelse (%) 3,29 2,45 ) 5
Tracking eror {%) 1,89 2 ooo E
Sharpe ratio (%) 0,27 -0.29 é 0504 [
Information ratio (%) 0,08 ) E
Treynor (%) 0,79 +1.00 L300 i
+1.50
-2.00 -4,00
% % “ % % 9 % w o
% % % % B % q%%%@,_& % %
B Portfalio (LHS) — AcC_Portiolio (RHS)
I 8enchmark (LHS) Acc_Benchmark (RHS)

Afkast - ar til dato - overblik Afkast efter gebyrer - ar til dato - overblik
Afkast i % Portefoije Benchmark Forshel Afkasti% Portofelje Benchmark Forskel
Total 1,60 0,61 0,99 Total 1,43 0,61 0,82
1. kvartal 1,60 0.61 0,99 1. kvartal 1,43 0,61 0,82

Marts 078 0,10 .68 Marts 0.78 0,10 0,68

Februar 0,34 0,22 01 Februar 0.34 0,22 0,12

Januar 0,47 0,28 0.20 Januar 0.31 0,28 0,03

oy
Benchmark sammensatning
Afkast i %

Benchmark Vargti% KTD ATD
MS$CL World (NDR) 5,00 5,16 5,16
EFFAS Denmark 3-5 85,00 0.85 0,85
JP Margan EMBI Global diversified 5,00 0,03 -0,03
Merrill Lynch EMU Corporate Index Hedged DKK 5.00 2,39 2,39
Total 100,00 0,81 0,61
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Afkast - ar til dato - overblik

Basis nagletal

Afkast i % Portefoije Parefaije
Markedswvaerdi (mio.) 148 64
Total 1,60 Antal beholdninger 57,00
Antal udstedere 6.00
Varighed 6.22
1. kvartal 180 Komigeret varighed 364
Marts 041 konveksitet ERY
Februar 027 Effeldiv rente (%) 2,06
Januar 091 Gns. udisbstid (ar) 12,52
o Standardafvigelse 2,41
: Tracking error 2,0
Information ratio -0,42
Sektorfordeling - DKK obligationssegmenter Korr. varighed
Vagti % Portefolle 480
Inkenverterbar realkredit 57.07
Konverterbar realkredit 41,73 4.804
Danske statsobligationer 1,08 ArH
Kontant allokering 0,12 % )
Total 100,00 3 4201
NI D 47 1 26T 2 oo
3.80
380 = -
% %%
== Porifolic
Horisontafkast - 12 maneder Noglerenterisiko
Portefelje  Neglerenterisiko Portefalje
Rentefald {-50bp}) 429 24& 0,87
Uaendret 236 S5ar 1,10
Rentestigning (+50bp) 0,26 10 ar 113
30 ar 0,56
Total 3,65
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Rutchetur pa de finansielle markeder i 1. kvartal

2016 blev indledt med dramatiske kursfald pa
aktiemarkederne, faldende renter og et styrtdyk 1
olicprisen. Den negative start pa &ret tog afsat i Kina.
hvor érets ferste handelsdag bod pa skuffende noegletal.
Samtidig lod centralbanken den kinesiske valuta svaekke,
hvilket forte til et markant fald i de kinesiske aktier. Den
negative stemning spredte sig til de globale aktiemarkeder
til en generelt faldende risikoappetit.

Udviklingen i forste halvdel af februar lignede
udviklingen 1 januar, idet aktiemarkederne blev trukket
ned af svage okonomiske data fra Kina, deflationsfrygt i
Europa og ikke mindst bekymringer omkring den
kommende folkeafstemning i England (Brexit).

Medio februar oplevede markederne imidlertid lidt af et
rebound for de mere risikobehzftede aktivtyper, trukket
op af en stigende oliepris i kelvandet pa aftalen om
produktionsbegraensning mellem bl.a. Saudi Arabien og
Rusland samt yderligere forsikringer fra den europ®iske
centralbank ECB om at ville gare hvad der skal til for at
skabe vaekst. Sidstnzvnte lempede som ventet
pengepolitikken p& madet i marts, hvor styringsrenten
blev nedsat og obligationsopkebsprogrammet eget samt
udvidet til ogsa at omfatte sikre virksomhedsobligationer.
ECB overgik med denne handling forventningerne i
markedet, men samtidig nedtonede ECB-chef Draghi
behovet for yderligere lempelser. Renterne 1 Europa faldt
pa denne baggrund yderligere i kvartalet samtidig med at
risikoappetitten blev oget.

Den amerikanske centralbank, som pabegyndte
renteforhajelser i december sidste &r, brugte i marts en
bledere retorik og virker nu knapt sd ivrig efter at have
renten. Flere centralbankmedlemmer har udtalt, at man vil
trede varsomt med renteforhejelser i lyset af de mere
usikre globale udsigter. Det har sendt de amerikanske
obligationsrenter ned, og habet om, at pengepolitikken vil
forblive lempelig i en l@ngere periode, har ligeledes veeret
med ti] at ege risikoappetitten pa de finansielle markeder.
Traditicnelle obligationer, virksomhedsobligationer og
obligationer fra emerging markets har generelt opnéet
serdeles pane afkast i 1. kvartal.

Siden olieprisen bundede i januar under 27 USD pr. tonde
har den i lebet af februar og marts stabiliseret sig pa et nyt
niveau omkring 40 USD pr. tonde. Dette har isoleret set
haft en s&rdeles positiv offekt pd de finansielle markeder,
men kunne dog ikke helt &ndre pa, at aktier generelt har
haft det svart. De globale aktiemarkeder endte saledes 1.
kvartal med et samlet negativt afkast pa 5,2%, malt ved
MSCI World i DKK.

USA

Det amerikanske aktiemarked, malt ved MSCI
Nordamerika i DKK, leverede et negativt afkast pa 3,6% i
1. kvartal, isaer trukket ned af en svaekket USD overfor
DKK, der isoleret set faldt 4,8% overfor DKK. De seneste
nogletal fra USA har vist tegn pd bedring.
Aktivitetsindikatoren for fremstillingssektoren er atter
kommet over 50 ligesom at jobtallene er i bedring. Begge
sdledes peger pa stigende ekonomisk aktivitet.

Europa

De europaiske aktiemarkeder, malt ved MSCI Europa i
DKK, opndede i 1. kvartal et negativt afkast pa 7,2%.
Markederne var pavirket af flere forhold, heriblandt en
vekst i slezbegear, Greekenland i recession og ikke mindst
usikkerhed knyttet til den kommende engelske
folkeafstemning (Brexit). Sidstnavnte har bl.a. betydet, at
GBP i lebet af 1. kvartal er blevet svaekket 7,2% overfor
DKK. At det store indiske selskab Tata avervejer at lukke
et af de sterste stdlvarker i England hjalp heller ikke pa
stemningen.

Japan

Det japanske aktiemarked faldt 1 1. kvartal med 11,0%
malt ved MSCI Japan i DKK. Det svage afkast relativt til
de fleste andre aktiemarkeder skyldes bl.a. at de
eksportorienterede selskaber, heriblandt bilselskaberne,
har haft det svaert. Dels med den lavere efterspergsel fra
Kina og Emerging Markets og dels med den styrkede
JPY. Hertil ¢r der stigende frygt for at den meget
lempelige pengepolitik {Abenomics) ikke virker efter
hensigten.

Emerging markets

MSCI's Emerging Market indeks mélt i DKK leverede
som det eneste regionale marked et positivt afkast pd
0,6% i 1. kvartal. Arsagen skal bl.a. findes i en vis
rebound effekt fra et meget svagt 2015, men ogsd i
stabiliseringen i olie- og ravarepriser.

Danmark

Det brede danske aktieindeks, OMX Copenhagen (Gross)
var ikke updvirket af den negative udvikling pa
aktiemarkederne verden over og faldt 4,9% i 1. kvartal,
hvilket var pa niveau med de globale aktiemarkeder malt
ved MSCI’s Verdensindeks. Selskaber eksponeret til
olieprisen, heriblandt AP Maller og Novozymes trak ned i
det samlede billede, da de ikke helt formaede at indhente
det tabte fra januar og starten af februar. Bankerne havde
oged udfordringer i 1. kvartal, da forventninger om lavere
renter udhuler rentemarginalen og dermed bankernes
indtjening,.
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Markant rentefald fra arets start

1 1. kvartal oplevede de lngerelebende tyske og dermed
ogsd danske obligationsrenter en faldende tendens. Set
over hele kvartalet blev renten pa den 10-4rige danske
statsobligation sdledes mere end halveret til (,42%. mens
renten pa de korte danske statsobligationer holdt sig
nogenlunde i ro. Rentekurven blev dermed markant
fladere. Rentespandet mellem danske og tyske
statsobligationer blev udvidet i starten af kvartalet, men
madet | ECB den 10, marts, hvor meldingen om
yderligere obligationsopkeb blev annonceret, medforte. at
spzendet blev indsnavret igen.

Danske konverterbare realkreditobligationer har trods
store udsving klaret sig bedre end statsobligationer og har
leveret positive afkast i 1. kvartal. De har nydt godt af et
generelt fald i risikopremierne og dermed en indsnavring
af merrenten. Hejkupon realkreditobligationer har tillige
nydt godt af, at konverteringsaktiviteten har veret lav.

ECB stotte til virksomhedsohligationer

Meldingerne fra ECB o, at man nu vil indlemme
virksomhedsobligationer i opkebsprogrammet, har vearet
med til at understette den generelle efterspergsel og har

sikret pzne afkast pa virksomhedsobligationer i 1. kvartal.
Selvom ECB kun vil kebe hejt kreditvurderede
obligationer (Investment Grade). har den egede
cftersporgsel smittet af pd hojrentesegmentet. Bedringen i
den generelle risikoappetit har ogsa veret en positiv
faktor. og da der inden for hajrentesegmentet er en relativt
stor andel af udstedelser fra energiselskaber, har stigning i
og stabilisering af olieprisen varet positivt, da det er med
til at mindske konkursrisikoen i energisektoren.

Globale high yield cbligationer endte 1. kvartal med et
afkast pa 2,6%, malt ved Merrill Lynchs globale indeks i
DKK. mens afkastet var lidt svagere pa europziske high
yield obligationer, der isoleret set steg 1,5%. Investment
Grade obligationer gav til sammenligning et afkast pa
2,3%. malt ved Merrill Lynch Euro Corporate Index i
DKK.

Obligationer fra emerging markets (hard currency) ned i
1. kvartal godt af rentefald og ikke mindst stabilisering af
olie- og rivarepriser og steg 4,6% mdlt ved J.P. Morgans
EMBI-indeks 1 DKK. Lidt bedre gik det emerging
markets obligationer (local currency), der steg 5,7%, mdlt
ved JP Morgan GBI-EM Global Diversified.

Udviklingen | udvalgte MSCl-indeks og CMXC {indekseret}
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Alle, der har siddet pa en cykel. ved. at det er lettest at
holde balancen, nir man korer med en vis — ikke for lav —
hastighed. P& sin vis befinder verdensokonomien — og
dermed centralbankeme — sig i ejeblikket i en tilsvarende
svaer balanceakt, hvor den akonomiske vakst efter
finanskrisen har haft sveert ved at nd et kritisk niveau,
hvor ubalancer og negative sted til skonomien ikke
konstant truer det globale opsving. Arene efter
finanskrisen har sdledes varet karakteriseret ved generel
lav vaekst i alle regioner, hvilket blandt andet skal ses i
lyset af en hej global geldskvole, en kraftig opstramning 1
alle former for reguiering og generelt fravar af
strukturelle reformer. Symptomatisk er dette isr kommet
til udtryk i to forhold: et omfattende kollaps i1 den globale
produktivitetsvaekst (udbudssideproblem) og en almen
svakkelse af kreditmultiplikatorerne
(efterspergselssideproblem).

Ovenstdende udfordringer er opstiet samtidig med, at den
globale ekonomi befinder sig i et demografisk
vendepunkt. Alle vaesentlige ekonomiske regioner oplever
i disse &r, at demografiske medvinde ndres til modvinde,
som bl.a. Japan har oplevet det de seneste Artier. | bide
Europa og Kina vil arbejdsstyrken — hvis der ses bort fra
indvandring — falde i de kommende ar, og selv i USA,
hvor demografien relativt set er gunstigere, vil vaksten i
arbejdsstyrken mere eller mindre ophere i de kommende
ar. I kombination med kollapset i den globale
produktivitet (og udfordringerne pa eftersporgselssiden
efter finanskrisen) betyder det, at den potenticlle vazkst i
bdde Europa og USA i dag er kommet ned pa et niveau,
som minder om japanske forhold. Vi estimerer — pa linje
med en rzkke andre observaterer — en aktuel potentiel
vaekst pa cirka | procent i Europa og pa 1'-2 procent i
USA, hvilket svarer til nasten en halvering af de
potentielle vakstrater sammenlignet med situationen for
finanskrisen.

Den rigtige langsigtede losning pa ovenstdende problemer
er omfattende strukturelle reformer i form af deregulering
af arbejds- og produktmarkeder, uddannelses- og
skattereformer med mere, men det er et langt og sejt traek.
som der indtil videre har varet ganske begranset politisk
vilje til, Det efterlader politikerne og centralbankerne med
to alternative okonomiske midler — finans- og
pengepolitik — som begge har deres respektive
begransninger. Finanspolitik blev i nogen grad anvendt
som respons pi efterspargselskollapset under
finanskrisen, hvilket gav anledning eller naring til nye ng
andre udfordringer, herunder bl.a. balladen om det
amerikanske gzldsloft og den europaiske gzldskrise.
Som konsekvens heraf er de finanspolitiske barometre
svunget noget til den anden side, og der er 1 dag mere
fokus pé stram budgetdisciplin end pd at stimulere
gkonomien med finanspolitiske lempelser. Ogsé den

pengepolitiske potens er svaekket, men mere af
okonomiske/finansielle end af politiske &rsager.
Centralbanker verden over gennemforer séledes stadig
pengepolitiske lempelser af forskellig karakter, men pa
grund af sveekkede kreditmultiplikatorer og styringsrenter
teet pa (eller under) nul har lempelserne ikke samme
ekspansive effekt somn tidligere.

Samlet set er det vanskeligt at se, hvad der for alvor — pa
den korte bane i hvert fald — kan traekke verden ud af det
lavvekstmilje, som har prazget global ekonomi siden
finanskrisen. Vi skal sandsynligvis venne os til, at 2
procents vakst i USA er fint, mens Europa — pa grund af
et stort undnyttet outputgap — 1 en periode kan
overprastere en smule i forhold til sit strukturelle
vaekstniveau pd | procent. Men det betyder ogsa, at selv
mindre negative stad eller chok til amerikansk og
europaisk okonomi kan bringe den ekonomiske vakst tat
pa eller endog under nul — og dermed i recession. Blandt
mulige forestaende negative sted kan nzevines en hérd
landing 1 Kina, el britisk exit fra EU eller en emerging
markets krise som falge af de lave rdvarepriser.

Den lave strukturelle — og dermed cykliske — vaekst
betyder ogsd, at centralbankerne fremadrettet skal fore en
lempeligere politik med lavere styringsrenter end
tidligere. 1 det perspektiv er det ikke s
bemearkelsesvardigt, at den amerikanske centralbank
Federal Reserve stadig fastholder et lavt renteniveau pa
trods af en lav arbejdsleshed og stigende inflation. Den
lave okonomiske vakst og produktivitet indebaerer ogsa,
at virksomhedernes indtjening vokser langsommere,
hvilket gar aktiemarkederne mindre resistente over for
darlige nyheder end tidligere.

Med hensyn til de lange renter har vi indtil videre varet
generelt fortrastningsfulde omkring udsigterne for lange
obligationer. Vores vurdering har vaeret, at en stejl
rentekurve — serligt i USA — har gjort obligationer
attraktive sammenlignet med kontantindskud, som gav nul
eller negativ rente. Imidlertid er obligationsrenterne faldet
kraftigt i de forste tre maneder af 2016, hvormed
prisfastszttelsen af dem begyndt at se lidt mere anstrengt
ud. Vi har derfor lukket vores anbefaling om at
kebe'holde lange obligationer og anbefaler nu — pé trods
af vores generelt forsigtige syn pa den globale skonomi
en bias mod pengemarkedsplaceringer fremfor
obligationer med langere labetid.

Danske obligationer

Forste kvartal 2016 bad pa faldende renter, fladere
rentekurve og deraf falgende gode obligationsafkast pa
speciell lange obligationer. Renten pd 10-&rige danske
statsobligationer ligger ved indgangen til 2. kvartal pa
0,42% svarende til en merrente til tyske statsobligationer
pé ca. 0,30%. | lobet af marts méned er rentespzndet
mellem danske og tyske statsobligationer indsnzvret, og
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samtidig er den danske krone styrket betydeligt i forhold
tit Euro. Den staerke krone eger sandsynligheden for en
isoleret dansk rentenedsattelse. Forste skridt vil dog vaere
mtervention i valutamarkedet, hvor Nationalbanken
sxlger kroner og ager valutareserven ved keb af
udenlandske obligationer. Den seneste styrkelse af danske
obligationer og DKK kan vaere drevet af udenlandske
investorer, som seger alternativer til EUR investeringer
fremn mod en britisk afstemning om EU medlemskab.
Desuden er den politiske usikkerhed sget i Sydeuropa.
hvilket ogsa taler for eget allokering til danske
obligationer som sikker havn.

Danske realkreditobligationer er i lighed med
statsobligationerne styrket, saerligt i marts méned, hvor
obligationerne nad godt af hajere risikoappetit generelt
kombineret med heaj efterspergsel ogsa fra udenlandske
investorer. Realkreditobligationer er efter vores vurdering
stadig attraktivt prisfastsat. Saledes tilbyder konverterbare
obligationer en optionsjusteret merrente (OAS) til
statsobligationer pa 113bp ultimo marts, hvilket var lidt
hajere end ultimo 2015. I februar var merrenten kortvarigt
ude omkring 135bp. Sammenhignes med alternative
investeringer i europxisk realkredit {covered bonds),
fremstéar dansk realkredit billigt prisfastsat, idet de
europaiske obligationer er styrket betydeligt pga labende
opkab fra ECB. Det nuvarende renteniveau forventes
samtidig ikke at medfere hverken betydelig
konverteringsomfang eller stor nyudstedelse. Dermed kan
investor drage fordel af den lebende hajere carry pé de
konverterbare obligationer. Et yderligere rentefald vil dog
kunne &ndre pa dette, Stiger kursen pa 2% 2047 op mod
kurs 98 (kurs 95 ultimo marts), m& man formeode at flere
lantagere vil opsige variabelt forrentede 13n til fordel for
det fastforrentede alternativ. Dette vil vare en trussel mod
den konverterbare performance pga. hgjere udstedelse.
Samtidig vil hejere forrentede obligationer sdsom 3.5% og
4% obligationer igen kunne opleve betydelige
konverteringer.

Samlet set er vi fortsat positive pa en hej allokering til
konverterbare obligationer, men rentefald og god
performance pa det seneste har eget risikoen for
udstedelse. Herudover ser vi gode investeringsmuligheder
1 udvalgte variabelt forrentede realkreditobligationer, som
tilbyder en attraktiv pramie til RTL obligationer.



Nordea W

Beholdningsliste per: 31.03.2016

Total - beholdningsliste, alle instrumenter (handelsdato)
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3+ 5 b1 restlebetid 40.559.262.01 2546409 10,584.727,70 4,65 AR 571
1.00 Rewlirpcul Danmprk 2021.J4n RT DKOJ09205518 [sLLY 10 300 0009000 10243500 1.0000 10 550 84590 5327 8F 10 578 132,87  S481 400 g8 475 1,0000 i
0.00 Nylueat 2 C 2010 DKOODRT40139 [sLLY 70700700 108 00030 +.0000 LEL> 2 1] 11837 350483 1342 127 Ly 3% 40000 200
Renisjuzienng * DKO00OT40139 DRK 18.65

$+ 7 i restinbend 110 262383 226.094.17 Lzt z:m a1z
T.00 Nyhrodt 2 4 2027 DKOOORTS0233 (=3 171 8152200 114 00000 1.0000 105 527.35 2008 53 198 75052 Saha im in 525 7 0000 01-07-202Y R3]
Rentejusieang * DKOODRTS028) oM 2304

9,00 Tatalkredit 111 C 2022 DXOGDTIZ403 oK 11759800  107.00000 10000 125830 17,45 127740 3493 L] ] 625 00000 o1.07.2022 o0
Renispuatenng * DKOOO4712403 oM 100
800 Reathradit Canmark 22 D 2022 DKOOSe283318 DKK 2772 800 108 00000 1.0000 2587400 s2ar 2805721 3 Iag iamn e50 ©.0000 01-10:2022 L]
Rontopusienng * DK000G205316 DKK »es

10 - 20 At restivbetid 2.703.000.48 44.101.05 2.827.081,51 ANT A4 (1
5.00 Totlkredhl 111 € 2035 DKO0O4 714458 DKK 141 180,0500 11155000 1.0000 157 497,50 174548 15035024 38614 T i o8 00 £ 0000 01-04.2033 LE )



Nordea
Papir

Total

Renlojusienng *

5,00 Nybrockt 2028
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4.00 Nyhredhl 2041 DKO00A?75355 DKk 4932683100  107.00000 100D 530 756,70 187048 $3590342 3330 1057 a1 55 40000 01-10-2041

Rantepuienng * DKODG775355 D 20824

300 Nordos Krodi 2044 DKO00QZD28000 DK 50472780300 10257500 1.0000 010042105 11442 814583258 2,000 1" 357 w300 01-10:2044

Rantepriteting * DK0002628000 DKK 107 11

.50 Ny 2044 DKO00A787308 DKK ISI4A0ITE00 104 ASOR0  1.000G 37190808t 20715633 375104338 3425 11,27 1,41 7% 250 01-10.2044
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Nordea Investment Management (NIM) modiager visse oplysninger i rapporteringsmaterialet (x vaerdiansztielse af vardipapirer.
ratings og information om masterdata) fra eksterne informationsudbydere. Selvom oplysningerne indhentes fra kilder, der anses for at
vare pilidelige. er hverken NIM eller informationsudbyderme ansvarlige for fejl. lorsinkelser. aibrydelser elier udeladelser i
forbindelse med eplysningerne. NIM og de eksterne informationsudbydere kan ikke garantere. at oplysningerne er nojagtige.
fuldstzndige eller helt opdaterede. [nformationsudbyderne har ophavsret eller andre immaterielle rettigheder til oplysningerne.
Selvom NIM har segt at sikre. al oplysningerne algivet i den daglige rapportering er nojagtige. fuldstzndige og pilidelige (herunder,
men ikke begraenset til. verdiansztielse og opgerelser over transaktioner og beholdninger). patager NIM sig intet ansvar herfor.
Brugerne af oplysningerne accepierer. at oplysningerne kan 2ndres uden varsel,

Visse informationsudbydere kraver en direkie relation med kunden for at tillade, at NIM udsender fx ratingmeddelelser. NIM giver
kun disse oplysninger til kunden. hvis en sidan relation etableres, og kunden skal orientere NIM. hvis en sadan relation med
informationsudbyderen ophorer.

Oplysningerne i rapporteringen ma hverken helt eller delvist videregives til andre eller anvendes til andre formal.

Henvisninger til eller bemarkninger om bestemte vardipapirer pa listen skal ikke ses som informationsudbydernes anbelaling om at
kobe. salge eller eje de pagazldende vardipapirer eller treffe andre investeringsbeslutninger, Informationsudbyderne har ingen
kontrol over eller indfiydelse pa. hvem der modtager oplysningerne. og cr ikke ansvarlige for oplysningernes levering. modtagelse
eller indhold. Informatiensudbyderne er under ingen omstandigheder ansvarlige for direkte. indirekte. szrlige skader eller
lolgeskader 1 forbindelse med anvendelsen af data eller oplysninger i rapporten,



