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OKONOMISK & FINANSIELT SCENARIE

{Redaktionen afsluttet 3. april 2017)

UDSIGT TIL HOIERE VAKST LOFTER RISIKOAKTIVER

Arets forste kvartal har budt ps en markant forbedring i de
akonomiske tillidsindikatorer p tvaers af regioner. Det starkere
vekstbillede har fert til stigende kurser pd alle former for
risikofyldte aktiver. Bedst er det glet 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 pd udvalgte aktivklasser i februar i DKK
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Kilde: Macroband

STOR UDENLANDSK INTERESSE FOR DANSKE REALER

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

Udvikling i den toneangivende tyske 10-3rige rente
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Kilde: Macrobond

Udenlandske investorers ejerandel af danske konverterbare
realkreditobligationer er siledes oget tl 26%, hvilket har
bidraget til at senke merrenten (OAS) pd de konverterbare
realkreditobligationer i forhold B tilsvarende statsobligationer,
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Merrenten (OAS) pd danske konverterbare
realkreditobligationer ift. tilsvarende statsobligationer er
faldeti 1. kvartal
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PROVEBALLON FRA ECB

I begyndelsen af marts maned var en unavngiven ECB-kilde ude
med en historie om, at den europziske centralbank godt kunne
hegynde at haeve renten inden opkebsprogrammet 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
raekkefalgen, fik markedet til at indprise, at ECB kunne have
renten tidligere end hidtit antaget. P4 12 mineders sigt blev der
saledes indpriset en renteforhejelse ps 0,1%, og pa 18 maneders
sigt blev der indpriset ca. 0,2%. Samtidig fik det euroen {og
dermed DKK) til at stige over for dollaren. | slutningen af
maneden har kilder i ECB veeret ude at trekke i land, og
forventningerne om en rentestigning inden for 12 maneder er nu
stort set priset ud igen. Det har tilsvarende faet evroen til at falde
lidt tilbage.

Markedets prisning af hvor meget hajere dag-til-dag renten
(EONIA) vil ligge om hhv. 3,12 og 18 mineder
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Kilde: Macrobond

SOFTVS.HARD DATA

Nar ECB valgte at sende en proveballon op angiende hgjere
renter, skal det blandt andet ses i lyset af, at de europziske
nagletal bliver ved med at signalere starkere vakst. | hvert fald
s3 lenge man primernt betragter de "blade” fremadskuende
tillidsindikatorer. Makrobilledet er fortsat praget af et skisma
bestdende af pa ene side meget stzrke tillidsindikatorer og pa
den anden side de harde negletal sdsom den realiserede vaekst,
som indtil videre har meget svaert ved at matche de positive
takter. Mens vaeksten i Europa siledes ligger i niveauet 1,6%,



fortsaetter erhvervstilliden med at kravle hejere op og signalerer
isoleret set en vakstrate pA et pa&nt stykke over 2%.

Tysk erhvervstillid (IFO) er pa det hajeste niveau pi denne
side af den europziske gzldskrise
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Kilde: Macrobond

Divergensen mellem de blade og de harde nogletal er ikke unik
for Europa, men gar sig ogsd gzldende i USA, hvor bide
erhvervs- og forbrugertilliden signalerer meget stark fremtidig
vaekst. Samtidig viste de seneste hérde tal, at den drlige vaekst i
BNP stadig er ganske moderat, idet amerikansk gkonomi "kun”
voksede med 2,1% i 4. kvartal 2016, Vi mangler dermed fortsat
at se, at de meget positive tillidsindikatorer ogsi veksles til
hejere vaekst.

Ametikansk forbrugertillid er pa det hajeste niveaui 16 ar
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Kilde: Macrobond

Haj amerikansk erhvervstillid (ISM)
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FED HAEVEDE RENTEN UDEN PROBLEMER

Nar der fortsat er usikkerhed om, i hvilket omfang de positive
tillidsindikatorer vil blive omsat til hejere vaekstrater, s kan FED
ogsa tillade sig at vaere lidt mere tilmodig, far de hazver renten.
Den argumentation fik de pd overbevisende vis leveret til
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markedet pa rentemadet i marts. FED hzvede godt nok renten
med 25 basispunkter, men den tilhgrende kommunikation var
tilpas forsigtig til, at markedet tog renteforhgjelsen helt roligt.
Dermed ikke sagt, al FED ikke kan blive tvunget til at agere
hurtigere safremt de harde negletal vitterligt begynder at reagere,
men indtil videre befinder vi os i et "sweet spot”, hvor vaksten er
tilpas staerk til at generere indtjeningsvaekst, men ikke stark nok
til, at FED strammer hardt op og kvaler 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
doMaren. En mere afventende FED er siledes et yderligere lpft 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 ogs her.

Erhvervstillid hos fremstillingssektoren i Emerging Markets
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Efter at vaeksten | 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 nagletallene over en bred kam er markant bedre end
pkonomernes forventninger. Som det fremgar af figuren
nedenfor skal vi helt tilbage til perioden efter finanskrisens
afslutning for al finde en periode med tilsvarende positive
overraskelser.

Economic Surprise Index for Emerging Markets. Et positivi
tal indikerer, at nogletallene er bedre end forventet
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Det starkere ekonomiske vakstmomentum skal nu veksles til
hojere indtjening hos virksomhederne i Emerging Markets.
Indtjeningen har ligesom vaksten ligget underdrejet | de senere
ar, men vi begynder nu at se handfaste tegn pa en egentlig
vending i indtjeningsprofilen,



Bedre makro veksles til hajere indtjening | EM
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Kilde: Macrobond

| perioden fra 2011 og frem til 2016 blev
indtjeningsforventningerne hvert eneste &r lebende nedrevideret
i takt med, at det blev tydeligt, at analytikerne havde vaeret for
aptimistiske ved arets 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 lavi 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 virksomhedeme
betyder, at vi fremadrettet forventer at se pane vakstrater i
indtjeningen og hejere egenkapitalsforrentning.

Egenkapitalsforrentning (ROE) i Emerging Markeis
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Kilde: Macroband

Efter at vores portefaljer igennem flere &r har vaeret undervagtet
aktier fra Emerging Markets, vaelger vi nu at lafte allokeringen til
EM aktier til et neutralt niveau, Det sker som en reaktion p3 den
fundamentale vending i indtjeningsprofilen samt medvind fra en
mere forsigtig FED. Potentielle handelsrestriktioner fra Donald
Trump lurer fortsat som en del af risikabilledet, men den
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fundamentale vending er nu s& stark, at det berettiger til en
neutral vaegt i portefaljerne.

MEDVIND FRA CENTRALBANKERNE PA DEN KORTE BANE

Medvinden fra en (midlertidig) forsigtig FED og ECBs fortsatte
ultra-lempelige politik trumfer p&d den korte bane vores
bekymringer for vardianszttelsen og markedets haje
forventninger til vaeksten. Som en taktisk disposition har vi
saledes valgt at have en lille overvaegt til aktier i portefeljeme. Vi
vurderer fortsat likviditetshilledet omkring centralbankerne som
helt afgerende for markedets risikoappetit, og en ®ndring i
retortkken fra FED eller ECB kan blive en potentiel game-changer
fra det nuvarende regime. Vores vurdering er dog pt. at denne
andring tidligst kommer til sommer, hvilket giver anledning til en
forsigtig overvagt af aktier i melfemtiden,

AFKASTUDVIKLINGEN

i den falgende tabel har vi opsummeret afkastene pd udvalgte
aktivtyper. Endelig vises udviklingen for udvalgte valutaer mod
danske kroner.

Afkast for udvalgte aktiviyper

ZEndring i procent (benchmark valutaenhed) Mat 1)} YTD
207 2017 2017

' Obligationer ' ' I

; EFFAS Europe Govt All (EUR) ' -0,50% N -140% g -140% |
EFFAS LUSA ALL (USD) 0,02% 060% 0.60%
EFFAS Germany All (EUR) -102%  -0,75% -0,75%
EFFAS lapan All {IPY) -007%  -032% -031%
EFFAS Denmark All {DKK} -096% -057% -0,57%
EFFAS Denmark 1-3 (DKK) -025% -0.04% -0,04%
EFFAS Denmark 1-5 (DKK) -045% -014% -0,04%
ML Global HY Index TR Local (XXX} 011%  281%  281%

ML Global HY Constrained Index TR Hedged (DKK) -0.24% 241%  241%

IPMorgan EMBI Global Diversified Hedged {DKK) 0.21% 342%  342%
Nyhredit Dansk Mortgage Bond (DKK) 009% 083% 088%
Aldtier

' MSCI AC World {net div) (DKK) I 103% Y 5,88% r 5,88%
MSCiNorth Amenca (net div) (DKK) -0,26%  467%  467%
MS3CI Europe {net div) (DKK) 3,58% 6,17% 6,17%
TOPIX TR INDEX {DKK) 0.20%  4.85%  4,35%
MSCI Emerging Markets (net div) (DKK)} 308% 11,18% 11,18%
OMXC Copenhagen All Share Gl {DKK) 252% 563% 563%
OMXC Copenhagen All Share Capped Gl (DKK} 3.32% 7.61% 7,61%
Valuta mod DKK
EUR 0.05%  0.01% 0,01%
LSD -0,60%  -L3M% -13M%
JPY 020% 323% 3.23%

EFFAS = European Federation of Financial Analysts Societies
ML = Merrill Lynch
IPM = P Morgan
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MSCH= Morgan Stanley Capital International
OMXC = Kabenhavns Fondshers
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MARKEDSV/AERDI PR. AKTIV KLASSE

Slagelse Kommune
Depotnr.: 6130050832
Depot nr.:

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

Aktivklasse Markedsveerdi  Vagt

Cash 3,366,144.38 5.5
Bonds DK 57,651,404.90 94.5
Nom

TOTAL 61,017,549.28 100.0

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 - TIDSVAGTET AFKAST- NET OF FEE

Stagelse Kommune
Depot nr.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten ¢r opgjort pi handelsdag

Periode: 28-02-2017 #il 31-03-2017

Beregningsperiodens start

Portefoljens startvaerdi
Vedhzngende renter
Total

Indskud i perieden
Udtrzk i perioden

Afkast for perioden

Portefoljevardi ultimo 31-03-2017
Vedhangende renter
Total

Specifikation af aflcast
Realiseret gevinst

Realiseret kursgevinst
Realiseret valutagevinst

Urealiseret gevinst

Urealiseret kursgevinst
Urealiseret valutagevinst

Realiserede Renter Depot
Realiserede Renter Kontantkonto
Modtaget og tilgodehavende udbytte
ZEndring i vedhangende 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

60,754,408.41 68,842,526.77

285,146.70 678,449.48

61,039,555.11 69,520,976.26

0.00 0.00

0.00 -8,876,763.50

-22,005.83 373,336.52

60,600,555.58 60,600,555.58

416,993.70 416,993.70

61,017,549.28 61,017,549.28

-160,966.87 -162,294.76

-160,966.87 -162,294.76

0.00 0.00

7,114.04 125,155.65

7,114.04 125,155.65

0.00 0.00

0.00 671,931.41

0.00 0.00

0.00 0.00

131,847.00 -261,455.78

-22,005.83 373,336.52

0.00 0.00

0.00 0.00

-22.,005.83 373,336.52
-0.04% 0.60%

Forbehold: Der tages forbehold for eventuelle fejl 1 kurser, renter og udbytter / Disclaimer: SEB accepls 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.: 6100050832
Depot nr.:

Rapporten er opgjort pa handelsdag

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

Beregningsperiodens start

Portefaljens startvaerdi
Vedhangende renter
Total

Indskud i perioden
Udtrek i perioden

Afkast for perioden

Portefaljeveerdi ultimo 31-03-2017
Vedhazngende 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
Zndring i vedhzngende renter

Afkast for perioden

Forvaltningsgebyr
Ovrige omkostninger

Total afkast for periode efter gebyrer

Tidsvagtet afkast

Periode
kr.
31-12-2016
68,842,526.77
678,449.48
69,520,976.26

0.00
-8,876,763.50

373,336.52

60,600,555.58
416,993.70
61,017,549.28

-162,294.76

-162,294.76
0.00

125,155.65

125,155.65
0.00

671,931.41
0.00

0.00
-261,455.78

373,336.52

0.00
0.00

373,336.52

0.60%

Ar til dato
kr.
31-12-2016
68,842,526.77
678,449.48
69,520,976.26

0.00
-8,876,763.50

373,336.52

60,600,555.58
416,993.70
61,017,549.28

-162,294.76

-162,294.76
0.00

125,155.65

125,155.65
0.00

671,931.41
0.00

0.00
-261,455.78

373,336.52

0.00
0.00

373,336.52

0.60%

Forbehold. Der tages forbehold for eventuelle fefl i kurser, renter og udbyiter / Disclaimer- SEB accepts 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
(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 opfordring til at kebe eller salge finansielle instrumenter. Alle rad og informationer i materialet er baseret pa kilder, som SEB
har vurderet pélidelige. SEB er ikke ansvarlig for fuldstzendigheden eller najagtigheden af oplysningerne og for direkte eller indirekte
tab, som kan opsta pa grund af fejl eller mangel heri. Investorerne opfordres til at udeve et eget skan 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 akonomiske udfald af placeringer eller andre tiltag, der er sket pa basis af information i dette materiale. SEB,
datterselskaber 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, filial of Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Sverige, Bernstorffsgade 50, 1577
Kebenhavn V




