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Fakta
Aktieindekseret obligation, der fglger kursudviklingen i en Fondskode DK0030271127
ligeveegtet aktiekurv af 15 af de starste tyske aktier. Kortnavn KITyskeAkt15
Udstedt i alt 225.500.000
Cirk. meengde 225.500.000
E Underliggende aktiv (aktie) Stykstarrelse 1.000
Deltagelsesgrad 100%
Lebetid (ar) Kursloft 200%
Kuponrente 0%
é Fuld hovedstolsgaranti Udstedelsesdato 10.03 2011
Indfrielsesdato 10.03 2015
D Strategi (bull) Udstedelseskurs 110,00
Afregningsvaluta DKK
@ Lagerprincip Udsteder KommuneKredit
Udstederrating AAA
Notering NASDAQ OMX Kgbenhavn
Beskrivelse af den underliggende aktiekurv Adidas
Den underliggende aktiekurv er ssmmensat af 12 af de starste tyske
aktier: Adidas, BASF, Bayer, E:ON, SAP, Siemens, Thyssenkrupp, Metro BASF
Volkswagen, Deutsche Telekom, Henkel, Metro, Merck. Henkel Bayer
Deutsche EON
Telekom
Volkswagen | SAP
Thyssenkrupp Siemens
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mar 2011 sep 2011 mar 2012 sep 2012 mar 2013 sep 2013 mar 2014 sep 2014 mar 2015
Udvikling i aktiekurv (indekseret) Udvikling i garantiobligation
Startveerdi 100,00 Udstedelseskurs 110,00
Aktuel veerdi 93,64 Seneste lukkekurs pA NASDAQ OMX Kgbenha 99,11
Udvikling -6,36% Udvikling -9,90%
Senest handlet pa NASDAQ OMX Kgbenhavn 09.05.2012
Forelgbig indfrielseskurs pr. 10.05.2012 *) 100,00
Opdateret 10.05.2012
Ultimokurser (til brug for skatteberegning)
2014 Opdateres januar 2015
2013 Opdateres januar 2014
2012 Opdateres januar 2013
2011 94,61
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Afkastopgagrelse

Afkastet pa aktiekurven opggres som et ligevaegtet gennemsnit (1/12) af den procentvise udvikling i hver enkelt aktie. Udviklingen i hver
enkelt aktie opggres som gennemsnittet af aktiekursen pé 13 observationsdage i det sidste ar af obligationens lgbetid. Hver enkelt aktie
kan hgjest indga med en kursstigning modsvarende kursloftet. Kursloftet udger 200%.

Dato Aktiekurv Afkast til dato

Gennemsnitsafkast

24.02 2014

24.03 2014

24.04 2014

26.052014

24.06 2014

24.07 2014

25.08 2014

24.09 2014

24.10 2014

24.11 2014

29.12 2014

26.01 2015

24.02 2015

*) "Forelgbig indfrielseskurs" angiver den kurs, garantiobligationen indfries til, hvis veerdien af det underliggende aktiv ikke eendrer sig fra opdateringsdagen frem til den
dag, garantiobligationen indfries. | de afkastopgarelser, hvor der anvendes et gennemsnit af flere observationer, indgar allerede fastlagte veerdier af det underliggende

aktiv i beregningen.

Beskatning af frie midler

Skattemaessigt anses denne garantiobligation som en "Finansiel
Kontrakt", som beskattes efter lagerprincippet. Savel realiseret som
urealiseret gevinst eller tab indgar i beregningsgrundlaget og
opggres arligt. Eventuelle kursgevinster er skattepligtige og kurstab
kan fratreekkes, dog efter seerlige regler.Eventuelle kurstab kan, efter
seerlige regler og ligeledes efter lagerprincippet, fratreekkes i anden

Beskatning af pensionsmidler

Garantiobligationen beskattes med pensionsafkastskat. Kursgevinst
eller kurstab skal medregnes i grundlaget for pensionsafkastskat.
Opggrelsen og beskatningen sker efter lagerprincippet. Det
indebaerer, at sével realiseret som urealiseret gevinst eller tab
lebende skal medregnes. Afkastet beskattes med 15% i
pensionsafkastskat. Garantiobligationen er ikke underlagt 20-

positiv kapitalindkomst hidrgrende fra finansielle kontrakter
subsidieert i nettogevinster pa aktier optaget til handel pé et
reguleret marked. | det omfang ét ars tab overstiger tidligere ars
gevinster, kan tabet fremfares til modregning i senere ars
skattepligtige fortjenester pa finansielle kontrakter subsidisert i
nettogevinster pa aktier optaget til handel pa et reguleret marked.
Kursgevinst og -tab opgares i forhold til de arlige kursreguleringer.

Vigtig info til investor

Investering kan veere forbundet med risiko for tab. Den historiske udvikling er ikke nogen garanti for det fremtidige afkast. Garanti Invest
tilstreeber, at indholdet er ajourfart og korrekt, men garanterer ikke, at indholdet er ngjagtigt og fuldsteendigt og patager sig intet ansvar

herfor. Handel med obligationen sker pa basis af udsteders officielle informationsmateriale, som kan downloades pa www.garanti-invest.dk.

Med henvisning til bekendtgarelse om risikomeerkning af investeringsprodukter (BEK nr. 345 af 15. april 2011) skal det oplyses, at denne
garantiobligation er risikoklassificeret som “red”. Ifalge bekendtgerelsen skal alle investeringsprodukter udbudt til detailkunder inddeles i
kategorien “gren”, “gul” eller “red”. | grgn kategori placeres investeringsprodukter, hvor risikoen for at tabe hele det investerede belgb ma
betragtes som meget lille, og hvor produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue. Gul kategori omfatter investeringsprodukter, hvor der er
risiko for at tabe det investerede belgb helt eller delvist, og produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue. Rgd kategori omfatter

investeringsprodukter, hvor der er risiko for at tabe mere end det investerede belgb eller hvor produkttypen er vanskelig at gennemskue.
Ifalge bekendtgarelsen er alle strukturerede obligationer (herunder garantiobligationer) pr. definition klassificeret som rade uanset hvilken
risiko, der matte veere forbundet med investeringen. Det skyldes, at sddanne investeringsprodukter antages at veere vanskelige at

gennemskue og er saledes ikke ngdvendigvis et udtryk for den tabsrisiko, der matte knytte sig til investering i garantiobligationen.

Lees mere om risikomeerkningen pa www.garanti-invest.dk

Nicolai Eigtveds Gade 36 | 1402 Kgbenhavn K | www.garanti-invest.dk | sekretariat@garanti-invest.dk



Tyske Aktier 11 2011-2015 GARANTIINVEST "

» for en sikkerheds skyld

Markedskommentar

Efter en steerk start pa 2012 kom frygten pa ny tilbage i markederne fra midten af marts. Denne frygt var endnu engang drevet af mistillid
til de sydeuropaeiske lande. Hvor vi i marts fik lagt I1ag pa det greeske problem, er fokus siden blevet rettet mod den iberiske halvg. Her
forventes det at Portugal endnu engang skal bede om finansiel hjzelp fra EFSF og ESM fondene. Veerre er det midlertidigt med Sp anien,
som kan blive naeste land i reekken. De massive spare foranstaltninger som den spanske regering har annonceret, og til dels
implementeret, kan vise sig at veere med til at stagnere den spirende gkonomiske vaekst. Desuden har det vist sig det offentlig e
underskud har veeret vaesentlig starre end ventet. Den spirende mistillid til den spanske gkonomi, har sendt de 10 arige spanske renter
pa himmelflugt fra under 5 % i starten af marts, til over 6 % tidligere i ugen efter paske. Den kraftige rentestigning har blandt andet
vaeret udlgst af at den likviditetsstram af penge, som ECB stillede til radighed tidligere pa aret. Denne ekstra likviditet, b lev af mange
spanske banker benyttet til at kabe spanske statsobligationer, hvilket pressede renten ned. Da ECB likviditeten var opbrugt f orsvandt et
kabspres pa obligationerne ligeledes, samtidigt med at flere darlige nyheder om Spanien dukkede op begyndte renten at stige i gen. Det
er dog vigtigt at notere at renten er den implicitte rente pa statsobligationerne, og hvad der virkeligt teeller for Spanien e r den rente de
skal betale, ndr dele af statsgeelden skal refinansieres.

Hvor humeret pa de europeeiske markeder har veeret afdeempet siden midten af marts, har den fortsat veeret positiv i USA. Dog ikk e s&
euforisk som i starten af ret. Flere nggletal tegner et billede af en veekst, som ikke er lige sa positiv som forventningerne . Derimod er
regnskabssaesonen skudt positivt i gang med positive 1. kvartalsregnskaber fra toneangivende amerikanske selskaber. | Fjerngsten har
markederne, ligesom i Europa, veeret tenderende negative. Seerligt forventningerne til den kinesiske veekst er blevet mindre, hv ilket har
medfart fald pa det kinesiske aktiemarked.

Overordnet tegner der sig et billede af en verden i forskellige tempi. USA som den klare motor med moderat, men stabil veekst. Det
samme mgnster ses i Nordeuropa, hvor de skandinaviske lande og Tyskland har udviklet sig positivt. De sydeuropaeiske lande, har
derimod veeret steerkt preeget af den fornyede nervasitet om gaeldskrisen. Fjerngsten keemper med divergerende manstrer Kina vil
stadigt kunne fremvise veekstrater, som lande i den vestlige verden vil misunde, men udviklingen pa det lokale aktiemarked er
begraenset.

Renterne er ligeledes faldet siden marts maned. Dette skyldes i hgj grad en tilbagevendt fokus pa de sydeuropzeiske lande. Det te
fokusskifte ggr endnu engang hgijt kreditvurderet geeldspapirer meget attraktive, samt fglgende faldende renter. Selvom de dans ke
renter er faldet, er de dog ikke p& samme niveau som i begyndelsen af &ret, hvor de var historisk lave. De toneangivende tysk e og
amerikanske renter er ligeledes faldet markant. Ogsa disse kan ses som et udtryk for den stigende risikoaversion i markedet. De
amerikanske renter er ligeledes kommet under pres, som fglge af genoplivningen af QE 3. | marts maned var det forventet at QE3 ikke
ville blive lanceret og det farte til et starre salg af amerikanske statsobligationer, hvilket medfgrte rentestigninger. Med geeldskrisen
lurende igen og amerikanske nggletal under forventning, er kgbslysten til amerikanske statsobligationer dog steget igen.
Valutamarkederne har ligeledes beveeget sig i de klassiske risikomgnstrer, hvilket har betydet en sveekket euro overfor dollar, yen og
schweizer franc. Faktummet at den schweiziske nationalbank satte loft over euro/schweizer franc kursen, har veeret under volds omt pres
i begyndelsen af april maned. Euro / dollar kursen ser ud til at have fundet et psykologisk bundniveau omkring 1,3. Dette betyder dog
ikke, at det ikke kan brydes; en reekke darlige nyheder fra eurozonen og niveauet vil uden tvivl blive brudt. Ravarevalutaerne , herunder
den australske og new zealandske dollar, den sydafrikanske rand og brasilianske real, har ogsé veeret under pres siden midten af marts.
Pa ravarefronten er det stadigt den voldsomt hgje oliepris der seetter dagsordenen. Det er til stadighed frygten for en konfro ntation med
Iran, der presser markedet, men ogsa en stigning i olieforbruget i Fjerngsten er med til at eleverer prisen. Den hgije pris pa olie skaber
frygt for en kveelning af det globale gkonomiske opsving, som for gjeblikket er spirende. Seerligt i USA hvor mobilitet er af s tor
betydning, vil hgje benzinpriser veere med til at seette vaeksten under pres. Pt. seelges en gallon benzin i USA for over $ 4, hvilket er uhgrt
hgjt for amerikanerne. Den hgje benzinpris forventes endda at blive et tema i den amerikanske praesidentvalgkamp til efteraret .
Industrimetaller har veeret under pres som fglge af usikkerheden omkring den kinesiske veekst. Kina er den stgrste aftager af e n reekker
industrimetaller, og med risiko for lavere skonomisk aktivitet end tidligere saettes priserne under pres. Agrarrastoffer har h aft blandede
udviklinger. Seerligt sojabgnner har udviklet sig yderst positivt og afgreden fortseetter sit momentum i ar 2012, hvilket primaert skyldes
den stigende kinesiske import, som presser prisen i vejret. Sidst men ikke mindst er guld faldet tilbage siden starten af are t, med
undtagelse af en kursstigning i starten af april.

Obligationskommentar

Obligationen har veeret hardt ramt af faldende aktiekurser i Tyskland. Efter den sydeuropaeiske geeldskrise bred ud i lys lue i juli 2011, er
de tyske aktier faldet kraftigt. | starten af 2012 har Tyskland dog, ligesom resten af det globale aktiemarked, veeret vidne til en
risikoappetit af de helt store. Tendensen lader dog til at lakke mod enden, men i modsatning til resten af Europa, lader det til at det
tyske aktieindeks "DAX” formar at holde fast i nogle positive elementer. Flere selskaber i det tyske indeks, herunder Adidas og BASF som
ogsa er en del af aktiekurven, har overrasket seerdeles positivt hvilket pavirker obligationen positivt.

Den forelgbige indfrielseskurs ligger i omegnen af 100.

Opdateret den 7. maj 2012
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