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Donald Trump meder
den politiske virkelighed
i Washington

Efter sin indscettelse den 20. januar har Donald Trump som
s& mange andre politikere mdatte sande, at det er voesentligt
nemmere at give end at indfri valglefter.

Donald Trump lagde ellers hurtigt fra land ved under stor
mediebevégenhed at underskrive en lang roekke dekreter. Der
gik dog ikke lang tid, fer et af disse i form af et indrejseforbud
fra en rcekke lande med overvejende muslimsk befolkning blev
bremset af en amerikansk domstol, der fandt indrejseforbud-
det forfatningsstridigt.

Ogsd i medierne har Donald Trump oplevet stor modstand,
hvilket nceppe er blevet bedre af, at han efter sin indscettelse
har fortsat sin krig mod en rcekke medier, som han anklager for
at videreformidle "falske nyheder”. Mange medier har séledes
boret i eventuelle forbindelser mellem nogle af Trumps rédgi-
vere og Rusland, der af de amerikanske efterretningstjenester
beskyldes for at have pdvirket det amerikanske praesident-
valg.



Ogsd blandt sine egne i form af de republikanske politikere i
Kongressen har Trump medt modstand. P& trods af massivt
pres fra Donald Trump og et flertal i begge af Kongressens
kamre mdétte republikanerne i sidste gjeblik séledes aflyse en
planlagt afstemning om en tilbagerulning af Obamas sund-
hedsreform, der har voeret en torn i gjet pd republikanerne
lige siden dens vedtagelse i 2010. Arsagen var, at specielt
de mest konservative republikanere ikke mente, at den del-
vise tilbagerulning af Obamas sundhedsreform gik langt nok.
Republikanerne arbejder i skrivende stund pd et nyt forsag
pd& en delvis tilbagerulning af Obamas sundhedsreform. Det
nye forslag mader tilsyneladende starre opbakning blandt de
mest konservative republikanere men til gengeceld starre mod-
stand hos de mere moderate republikanere. Forseget pd at
tilbagerulle Obamas sundhedsreform udstiller sGledes tydeligt
uenighederne internt i det republikanske parti og viser, hvor
sveert det er for Trump at f& vedtaget sin politik uden hjcelp
fra i det mindste nogle af demokraterne i Kongressen.

Netop dette samarbejde er tilsyneladende ncer et nulpunkt
og er blevet forvcerret af, at republikanerne gennemtvang
en godkendelse af Trumps forslag til ny hejesteretsdommer
ved at cendre Senatets afstemningsregler for godkendelse
af hgjesteretsdommere. Det dérlige forhold til demokraterne
er ogs& medvirkende til, at Trump har vceret tvunget til at
undlade at anmode om finansiering af den lovede mur langs
greensen til Mexico i den finanslov, der blev vedtaget 28. april,
for at undgd en pinlig delvis nedlukning aof den offentlige sek-
tor p& Trumps dag nummer 100 i Det Hvide Hus.

Ogsd pd Trumps nok vigtigste valglafte har den farste tid i Det
Hvide Hus budt pé& troeghed. Detaljer om Trumps lovede og
med egne ord "feenomenale” skattereform har ladet vente pé
sig. Ferst efter 97 dage i Det Hvide blev det ferste udspil til en
skattereform prcesenteret. Udspillet var dog meget kortfattet
i form af én side med meget f& detaljer. De voesentligste ele-
menter er en nedscettelse af selskabsskatten til 15 pct. samt
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ogede fradrag, lavere topskat og forsimpling af skattesyste-
met for private. Hertil kommer elementer, der tilgodeser de
personer, der tjener mest. Der er dog meget f& detaljer om,
hvordan skattenedscettelserne skal finansieres. Meget tyder
séledes pd, at Trump og hans regering vil satse p& dynamiske
effekter (hajere voskst som felge af lavere skatter) som primeer
finansieringskilde til skattelettelser. Disse er dog meget usikre,
og det er svecert at forestille sig, at Trumps skatteudspil ikke Vil
betyde @gede budgetunderskud og @get geeld. Sidstncevnte
kan f& stor betydning for opbakningen i det republikanske
parti og den videre politiske behandling i Kongressen. Der er
fortsat lang vej til et konkret skatteudspil, der kan behandles
0g senere vedtages i Kongressen.

Trump har med andre ord mdétte sande, at det som ame-
rikansk proesident er svcerere at f& gennemfert sine ensker,
end det var, da han var administrerende direktor for sit eget
ejendomsselskalb. P& samme méde skal de finansielle marke-
der vaenne sig til, at ikke alle Trumps lefter nedvendigvis kan
blive fort ud i livet. Fokus vil p& de finansielle markeder specielt
rette sig mod, hvorné&r og ikke mindst i hvilket omfang Trump
f@r gennemfert de enskede skattelettelser, samt hvordan disse
vil blive finansieret.

Kapitalforvaltning, 1. maj 2017
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Markedskommentar 1. kvartal 2017

Aktier kom godt fra start

Af chefanalytiker Martin Lundholm, mlu@sparnord.dk, tif. 96 34 40 55

De okonomiske aktivitetsbarometre fortscetter med at pege pé fremgang glo-
balt set. Centralbankerne er p& forskellig vis pé& vej voek fra den ekstrem lempe-
lige pengepolitik.

Aktier gav generelt set flotte afkast i 1. kvartal 2017 Det globale aktieindeks gav
séledes et afkast p& 5,5 pct. malt i danske kroner.

De lange obligationsrenter svingede kvartalet igennem omkring niveauet fra
drets start. Obligationer gav derfor ogsé kun beskedne afkast. Danske og euro-
pceiske statsobligationer gav negativt afkast.

Vi forventer fortsat et moderat globalt opsving med svagt stigende lange renter,
stort set ucendrede kreditspoend og stigende aktiemarkeder over de noeste 3-6
maéneder. Risikoen for overraskelser vurderes som hgjere end normailt.

Makrookonomi

De gkonomiske aktivitetsbarometre fortscetter med at pege pd fremgang i béade
USA, EU og Kina, som det fremgdr af figur 1. At de samtidig viser fremgang og med
stor styrke, er bemcerkelsesvcerdigt og har historisk voeret et stoerkt signal pé robust
voekst. Parallelt hermed har vi set, at risikoen for deflation (faldende priser) er afta-
get i takt med, at energi- og révarepriserne har voeret svagt stigende og pd det
seneste har voeret relativt stabile.

Den amerikanske centralbank (Fed) er den eneste af de store centralbanker, der er
begyndt at hceve renten. Fed valgte at hoeve renten i forbindelse med rentemo-
det i marts. Renteforhgjelsen er den tredje siden Fed begyndte at haeve renten i
decemiber 2015 og kommer kun tre méneder efter seneste renteforhejelse. Tempoet
for renteforhgjelser er dermed steget betragteligt og der er i finansmarkederne kon-
sensus om, at Fed vil hceve renten yderligere to gange i &r og tre gange nceste Ar.

Den europceiske centralbank (ECB) fastholdt pengepolitikken pé& rentemedet i
marts. Dog cendrede ECB en lille detalje: De udelukker nu visse typer af ekstraor-
dincere instrumenter i det pengepolitiske arsenal. Det er forste lille museskridt pé
vej til en normalisering og ébner op for en langsom vej hen mod annoncering om
neddrosling af obligationsopkebene (QE). En sddan annoncering kan muligvis ske
allerede p& madet i september.

Den 20. januar blev USA nye proesident Donald Trump indsat med lovning om store
cendringer i form af bla. infrastruktur-investering og store skattelettelser. Set i bak-
spejlet er vi endnu ikke blevet klogere pd&, hvad der kommer til at ske. Trump har indtil
videre ikke kommet med konkrete planer og har heller ikke lykkedes med meget af
det, som han har sat i sgen (blo. erstatning af ObamaCare). Finansmarkederne har
haft store forventninger til en aget ekonomisk voekst i kelvandet pé Trump, og ved 1.
kvartals udgang var det stadig forventningen.

Den 29 marts aktiverede Storbritannien artikel 50 og startede dermed den to arlige
forhandlingsproces mod udmeldelse af EU. Det bliver scerdeles sveere forhandlinger
bdde hvad angér tidsramme, omfang og konsekvenser. @konomisk set vil det pévir-
ke Storbritannien mest, men vil ogsd pdvirke det avrige Europa.

Kina holdt i marts det arlige made i Folkekongressen. Her blev vaekstmdlet scenket
fra 6,75 pct. i 2016 til 6,5 pct. i 2017, hvilket var forventeligt.

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-4
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Aktier

Aktier gav generelt set flotte afkast i 1. kvartal 2017 som det fremgér aof tabel 1.
Globalt set gav aktier et afkast p& 5,5 pct. malt i danske kroner. Amerikanske aktier
gav lidt mindre mailt i DKK (4,6 pct.), men det skyldes svoekkelsen af dollaren. Opgjort
i USD steg amerikanske aktier sélledes med 6,1 pct. Europaeiske aktier gav et afkast
pd& 6,0 pct. i 1. kvartal, mens fiernestlige aktier gav et afkast pd 79 pct.

Det var de meget positive konjunkturbarometre og forventningsindeks, jf. side 4, der
generelt set drev aktiekurserne op. Dertil kom, aktieinvestorerne ikke viste nosvne-
veerdige tegn pd usikkerhed, men s& igennem de potentielle (iscer politiske) usikker-
heder, der var. Det kom blandt andet til udtryk i det sékaldte VIX-indeks, der méler
svingningerne i aktiemarkeder, og det viste en historisk set meget lille usikkerhed.

Danske aktier gav et afkast pd 8,0 pct. Blandt de store danske aktier var hejde-
springerne FLSmidth og Vestas, der gav et afkast p& hhv. 293 pct. og 23,5 pct.
Ncevnes skal ogsd Bavarian Nordic, der steg hele 42,2 pct. i kursveerdi i lobet 1. kvar-
tal. Blandt de store danske aktier tabte Pandora og Novo Nordisk mest. Séledes gav
Pandora et tab pé& -15,5 pct. og Novo Nordisk -4,2 pct.

Sektormcessigt klarede IT, medicinal og industri sig bedst i 1. kvartal af 2017 globailt
set, mens energi, telecom og stabilt forbrug klarede sigt dérligst. Energi kom endda
ud af kvartalet med negativt afkast.

Obligationer

Efter rentestigningerne i kelvandet pd valget i november 2016 af Donald Trump
som USA's nceste praesident, var de lange renter relativt stabile i 1. kvartal 2017 Som
det fremgdr af figur 3, svingede de langer renter omkring niveauet fra drets start.
Obligationer gav derfor ogsd kun beskedne afkast, som det fremgadr af tabel 2.

Danske statsobligationer gav et tab pd& -0,1 pct. mélt pé& obligationer med 1-7 &rs
lobetid. Derimod gav danske realkreditobligationer, malt bredt ifelge Nykredits
Realkreditindeks, et positivt afkast p& 09 pct. Det skyldes dels en stor udenlandsk
efterspargsel dels relativt beskedne ekstraordincere udtraekninger i de konverter-
bare realkreditobligationer.

Europceiske statsobligationer gav et afkast pé& -1,4 pct. Det skyldes blandet andet,
at Frankrig og Italien oplevede, at renteforskellen til Tyskland blev @get i lebet af
kvartalet pé& grund af politisk usikkerhed. Specielt usikkerheden om det franske
proesidentvalg til april og maj, hvor Marine Le Pen ser ud til at g& videre til anden
runde, har pévirke de franske renter negativt.

Europoeiske virksomhedsobligationer med den hgjeste kredit-rating (Investment
Grade - IG) gav et afkast p& 0,3 pct. Europceiske virksomhedsobligationer med
den laveste kredit-rating (High Yield — HY) blev igen hejdespringeren med et afkast
pd& 1,7 pct., men afspejler ogsd, at risikoen her er hgjest blandt gruppen af obliga-
tioner.

Forventninger

Det er vores forventning, at det globale opsving vil tiltage i styrke i 2017, at inflationen
gradvist vil stige, og at den meget lempelige pengepolitik fortscetter p& global plan.

Det er vores vurdering, at den politiske risiko fortsat er h&ndterbar set ud fra et
investeringsmcessigt synspunkt. | Europa er risikoen primcert knyttet til det franske
proesidentvalg i april og maj. | USA mangler vi fortsat detaljer om timing, sterrelse
og sammenscetning af Trumps lovede skattelettelser og infrastruktur-investeringer.

Vi forventer, at de lange statsrenter vil vcere svagt stigende over de noeste 3-6
mdaneder. Risikoen for kraftige rentestigninger er tiltagende i lyset af indikationer pd
et globalt, synkront opsving og at flere af de store centralbanker er p& vej voek fra
den ekstremt lempelige pengepolitik.

Jagten pd aofkast forventes at fortscette, hvilket forventes at gavne specielt aktier,
der er den aktivklasse, der relativt set er mest interessant. Isoleret set er aktier dog
ikke billige, men der er omvendt heller ingen tegn pd& en aktieboble.

Det er vores vurdering, at den starste risiko p& 3-6 méneders sigt er knyttet til politik.
Vi ser ogsd en risiko for, at aktiemarkedet allerede har taget forskud pé& gloederne
ved udsigten til tiltagende global voekst og séledes er sérbart overfor skuffende
nagletal eller politiske begivenheder — fx at Trump fé&r svoerere end ventet ved at
indfri sine valglafter om markante skattelettelser og infrastrukturinvesteringer.

Kapitalforvaltning, 1. maj 2017
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TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

Aktier

Danmark KAX CAP 8,0%
Europa  MSCI Europe 6,0%
USA S&P 500 4,6%
Fiernesten MSCI Asia Pacific 79%
Verden  MSCI World 55%
Obligationer

Danmark Statsobl. (1-7 ér) -01%
Danmark Realkredit (Nykredit) 09%
Europa  Statsobl. (>1 &r) -1,4%
Europa  Investm. Grade (ML) 0,3%
Europa  High Yield (ML) 1,7%

Kilde: Bloomberg og BofA Merrill Lynch

FIGUR 3: RENTEN PA 10-ARIG STATSOBLIGATION
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Neutral investeringsstrategi

Gruppe 1 IS

Har du Bankvalg og er du mellem 18 og 45 ér, Aktier: 80% Obligationer: 20%
er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefoljen gav i 1. kvartal 2017 et afkast
p& 6,31 pct., hviket er bedre end den
generelle markedsudvikling. 252 %

2272 % 2290 % 22,05 %
B&de danske aktier, udenlandske aktier 1756 %
og danske stats- og realkreditobliga- TE3
tioner gav et hegjere afkast end den 631%
ikli 382%
generelle markedsudvikling. s -

Virksomhedsobligationer og udenland-
ske statsobligationer gav et afkast pd
niveau med den generelle markedsud-
vikling.

AFKAST | PROCENT, 2007 - 1. KVARTAL 2017

-10,57 %

38,45 %
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 atd.

SKTVSAMMENSETHING AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL, 2. KVARTAL 2016 - 1. KVARTAL 2017 UDSVING | AFKAST,

2007-2016
Q@vrige Andele i N Bedste
aktiver  investerings- . CEl grsgfliast
01% foreninger ek R2ClE
2,8%
Kontant 4.81%
33% Udenlandske e
obligationer - §n7'4 %
04 %
Danske
obligationer
149%
0,24%
Udenlandske I
C’ktieor Dérligste
500% 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal S’g%‘fﬁ';oit
2016 2016 2016 2017
AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER
o 18,27 %
5% s o
15,37 % .
Kursvecerdi 22
Danske obligationer 297,5 mio. kr.
Udenlandske obligationer 7.5 mio. kr.
Indeksobligationer 0,0 mio. kr. e 597 %
Danske aktier 567,9 mio. kr.
Udenlandske aktier 996,7 mio. kr. 284%
. 103 %
Kontant 65,7 mio. kr. - 0% 0% _’
Aftaleindlén 0,0 mio. kr. . X X .
Energi Materialer Industri Forbrugs-  Konsum-  Sundheds-  Finans IT Tele- Forsynings- Andet
@vrige aktiver 2,3 mio. kr. goder varer pleje kqmnju— selskaber
Investeringsforeninger 56,3 mio. kr. nikerion
DANSKE AKTIER: 5 storste positioner UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af danske aktier) (i procent af udenlandske aktier) (i procent af obligationer)
Genmab 128 % Apple Inc. 62 % 1% Nykredit 2021 371%
Vestas Wind Systems 5% Syngenta N 3L 57% 1% Realkredit DK 2021 130 %
Pandora 87% Renault Sa 53% 1% Realkredit DK 2020 85%
Danske Bank 6,6 % Monsanto Co. 50 %
Dsv 63 % Facebook A 4.8%
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Neutral investeringsstrategi

Gruppe 2 e

Har du Bankvalg og er du mellem 45 og 55 ér, Aktier: 60% Obligationer: 40%
er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefoljen gav i 1. kvartal 2017 et afkast
p& 473 pct., hvilket er bedre end den
generelle markedsudvikling. N28%

AFKAST | PROCENT, 2007 - 1. KVARTAL 2017

18,08 %
16,77 %
B&de danske aktier, udenlandske aktier 14,37 %
og danske stats- og realkreditobliga- 1085 %
tioner gav et hegjere afkast end den

generelle markedsudvikling. 368%

16,06 %

4,73 %

Virksomhedsobligationer og udenland-
ske statsobligationer gav et afkast pd
niveau med den generelle markedsud-
vikling.

-2855 %
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 atd.

SKHVSANMENSZTNING AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL, 2. KVARTAL 2016 - 1. KVARTAL 2017 UDSVING | AFKAST,

473 % 2007-2016
Andele i .
_ investerings- Rk e
Qvrige foreninger . 21,28%
aktiver 57 % 3,84%
0,2%
Kontant \ Udenlandske Gennem-
26% obligationer 4 snit
07% 549 %
Danske
obligationer
30,7%
0,35%
Udenlandske _ e
: Arligste
aktier drsafkast
377% ] -2855%
2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal
Danske 2016 2016 2016 2017
aktier
22,4%
AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER
764 % ok (BB
1500 %
Kursveerdi 9%
Danske obligationer 1M6,6 mio. kr.
Udenlandske obligationer 25,1 mio. kr.
Indeksobligationer 0,0 mio. kr. #5% 587 %
Danske aktier 815,3 mio. kr.
Udenlandske aktier 1.372,5 mio. kr. 2,79% 2,61%
Kontant 93,9 mio. kr. - 0% 0% -
Aftaleindléin 0,0 mio. kr. i i i .
Energi Materialer Industri Forbrugs-  Konsum-  Sundheds-  Finans IT Tele- Forsynings- Andet
@vrige aktiver 6,9 mio. kr. goder varer pleje kommu- selskaber
Investeringsforeninger 208,5 mio. kr. nikation
DANSKE AKTIER: 5 storste positioner UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af danske aktier) (i procent af udenlandske aktier) (i procent af obligationer)
Genmab 12,2% Apple Inc. 62% 1% Nykredit 2021 28,2%
Vestas Wind Systems 11,0% Syngenta 57% 1% Nykredit 2020 16,0%
Pandora 83% Renault 53% 1% Realkredit DK 2021 13,7%
Danske Bank 63% Monsanto Co 50%
DSV 60% Facebook A 4,8%
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Gruppe 3

Har du Bankvalg og er du mellem 55 og 65 dr,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefoljen gav i 1. kvartal 2017 et afkast
p& 2,88 pct., hvilket er bedre end den
generelle markedsudvikling.

B&de danske aktier, udenlandske aktier
og danske stats- og realkreditobliga-
tioner gav et hgjere afkast end den
generelle markedsudvikling.

Virksomhedsobligationer og udenland-
ske statsobligationer gav et afkast pd
niveau med den generelle markedsud-
vikling.

AKTIVSAMMENSZTNING

Andele i
investerings-
Qvrige foreninger
aktiver 95%
03%
Konton&

10%

Udenlandske
aktier

22,1% Danske

obligationer
51,2%

Udenlandske

Neutral investeringsstrategi

Aktier: 35%

AFKAST | PROCENT, 2007 - 1. KVARTAL 2017

15,46 %
12,40 %
978 % 1030 %
829 %
1,51 % e
-1501 %
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL, 2. KVARTAL 2016 - 1. KVARTAL 2017

873 %

2015

Obligationer: 65%

319 % 288 %

2016 2017 atd.

UDSVING | AFKAST,

obligationer

Kursvecerdi 10%

Danske obligationer 3.213,3 mio. kr.
Udenlandske obligationer 65,3 mio. kr.
Indeksobligationer 0,0 mio. kr.
Danske aktier 926,3 mio. kr.
Udenlandske aktier 1.388,0 mio. kr.
Kontant 62,5 mio. kr.
Aftaleindléin 0,0 mio. kr.
@vrige aktiver 18,6 mio. kr.
Investeringsforeninger 596,7 mio. kr.

DANSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Genmab 1,0%
Vestas Wind Systems 8%
Pandora 74%
Core Bolig VI, nr. 1 58%
Danske Bank 56%

2,88 % 2007-2016
2,74%
2,57%
Bedste
&rsafkast
1546 %
Gennem-
snit
495 %
0,46%
Darligste
&rsafkast
-15,01%
2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal
2016 2016 2016 2017
AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER
% 127 %
1691 % 16.36% 1727
S 1338 %
6,65 % 6,79 %
562 %
2,68%
Energi Materialer Industri Forbrugs-  Konsum-  Sundheds-  Finans IT Tele- Forsynings- Andet
goder varer pleje kommu-  selskaber

UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af udenlandske aktier)

Apple Inc. 62%
Syngenta 57%
Renault 53%
Monsanto Co. 50%
Facebook A 4,8%

nikation

OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)

1% Nykredit 2021 24.3%
1% Nykredit 2020 16,8%
1% Realkredit DK 2021 16,0%



Gruppe 4

Har du Bankvalg og er du over 65 dr,
er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefoljen gav i 1. kvartal 2017 et afkast
p& 110 pct., hvilket er bedre end den
generelle markedsudvikling.

B&de danske aktier, udenlandske aktier
og danske stats- og realkreditobliga-
tioner gav et hgjere afkast end den
generelle markedsudvikling.

Virksomhedsobligationer og udenland-
ske statsobligationer gav et afkast pd
niveau med den generelle markedsud-
vikling.

AKTIVSAMMENS ZTNING

Kontant
08%
Uden-
landske »
aktier @Dvrige
Udenlandske  Danske  6,5% aktiver
obligationer  aktier 04% Andele i
10%  59% investerings-
foreninger

84%

Danske
obligationer
770%

Kursvecerdi

Danske obligationer 2.272,9 mio. kr.
Udenlandske obligationer 30,5 mio. kr.
Indeksobligationer 0,0 mio. kr.
Danske aktier 173,0 mio. kr.
Udenlandske aktier 192,3 mio. kr.
Kontant 22,5 mio. kr.
Aftaleindléan 0,0 mio. kr.
@vrige aktiver 10,3 mio. kr.
Investeringsforeninger 2492 mio. kr.

DANSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Core Bolig VI, nr. 1 14,0%
Core Bolig VIl 12,7%
Genmab 77%
Core Bolig VI, nr. 6 77%
Core Bolig VI, nr. 9 71%
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Neutral investeringsstrategi

Aktier: 7,5% Obligationer: 92,5%

AFKAST | PROCENT, 2007 - 1. KVARTAL 2017
576 %

537 %
483%
404%
292%
o 282%
191%
171%
110 %
0%

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 atd.

AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL, 2. KVARTAL 2016 - 1. KVARTAL 2017 UDSVING | AFKAST,

2007-2016
1.37%
Bedste
&rsafkast
576 %
110 %
085%
Gennem-
snit
057% 320%
Dérligste
arsafkast
2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal 858 %GS
2016 2016 2016 2017
AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER
1962 %
14,85 %
14,32 % 13,89 %
iR 179 %
594 %
479 %
235%
Energi Materialer Industri Forbrugs-  Konsum-  Sundheds-  Finans IT Tele- Forsynings- Andet
goder varer pleje kommu-  selskaber

nikation

OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)

UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af udenlandske aktier)

Apple Inc. 6,3% 1% Nykredit 2021 22,3%
Syngenta 58% 1% Nykredit 2020 14,5%
Renault 53% Var. Nykredit 2021 14,4%
Monsanto Co 50%
Facebook A 4L9%
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PULJEAFKAST FOR 2007-2016 Arlige afkast i procent

30
25

—
(7]

2007 2008

Puljeresultater

Puljeafkast 1. kvartal 2017
Afkast i procent
Skattepligtig afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2016
Afkast i procent
Skattepligtig afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2015
Afkast i procent
Skattepligtigt afkast
Skarttefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2014
Afkast i procent
Skattepligtigt afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2013
Afkast i procent
Skattepligtigt afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2012
Afkast i procent
Skattepligtig afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

20
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5
o —
3 4 1 1

2 3 4

2009

Gruppe 1
0,1
00
6,2
6,3

Gruppe 1
0]
00
3,7
38

Gruppe 1
-0

00

22,72

22,1

Gruppe 1
04
00
71
176

Gruppe 1
0,1

00

228

29

Gruppe 1
07

00

2,4

131

2 3 4
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Gruppe 2
0,1
00
46
4,7

Gruppe 2
0,5
00
32
3,7

Gruppe 2
-0,5

00

16,6

16,1

Gruppe 2
12

00

132

14,4

Gruppe 2
03
00
16,5
16,8

Gruppe 2
16

00

93

109

2012

Gruppe 3
02
00
2,7
29

Gruppe 3
10
00
2,2
3,2

Gruppe 3
-09

00

97

8,7

Gruppe 3
22

00

81

10,3

Gruppe 3
04
00
Q4L
98

Gruppe 3
2,7
00
56
83

2 3 4
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2013

Gruppe 4
03

00

08

11

Gruppe 4
12

00

07

19

Gruppe 4
-06

00

34

28

Gruppe 4
2]
00
2,7
48

Gruppe 4
06
00
2]
2.7

Gruppe 4
28
00
12
4,0

2 3 2 3 4

2014 2015 2016 2017
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