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e Insgesamt gute Entwicklung bei danischen
Pfandbriefen

e Steuerreform und hohes Beschéaftigungs-
niveau stutzen den Immobilienmarkt trotz
verlangsamter Danischer Wirtschaftstatigkeit

e Potential fur Spreadeinengungen am Markt
danischer Pfandbriefe bietet interessante
Investitionsmaoglichkeiten

Danemark bietet mit einer GroBe von rund 463 Milliarden
EUR einen der altesten und gro3ten Covered-Bond-Markte.
Diese Covered Bonds, die Uberwiegend mit AAA-Rating
bewertet sind, haben in mehr als 200 Jahren der Geschichte
keinen einzigen Zahlungsausfall erlebt. Das danische
LBalanceprinzip”, das den Kern des Hypothekensystems
bildet, stellt sicher, dass die Zinsen und Kapitalzahlungen
der Kreditnehmer Ubereinstimmen mit den Kupons und
Kapitalzahlungen, die den Pfandbriefhaltern geschuldet
sind. Sowohl bei nicht-kindbaren Anleihen als auch bei
kiindbaren Anleihen bietet dieser Markt flr einen aktiven
Manager zahlreiche Moglichkeiten, Renditen in einem der
sichersten Vermogenswerte der festverzinslichen Welt zu
generieren.

Ruckblick 2023

Das Jahr 2023 war gepragt vom Kampf der Zentralbanken
gegen die Inflation. Nach zehn aufeinanderfolgenden
Zinserhohungen legte die Europaische Zentralbank (EZB)
im vierten Quartal 2023 eine Pause ein und beliel} die
Leitzinsen bei 4 %. Die restriktive Geldpolitik funktioniert. Mit
einer Inflation (HVPI) im Euroraum von 2,9 % per Ende
Dezember 2023 bleibt die Zentralbank auf Kurs in Richtung
ihres 2 %-Ziels.

Wahrend der Markt bereits erhebliche Zinssenkungen fir
das nachste Jahr einpreist, betonten die EZB-Direktoriums-
mitglieder unermddlich, dass die Leitzinsen so lange wie
notig ausreichend restriktiv bleiben missen, um die Inflation
auf nachhaltige Weise wieder auf das Ziel von 2 % zu
bringen.

Die Danische Nationalbank ist dem aggressiven Kurs der
EZB seit Sommer 2022 nur teilweise gefolgt. Ein Grund daflr
ist der historisch hohe Leistungsbilanziberschuss, der die
Nachfrage danischer Unternehmen nach danischen Kronen
erhoht hat. Um dem Druck auf die DKK entgegenzuwirken,
musste die danische Zentralbank mehrmals die Zins-

differenz ausweiten, sodass der Leitzins mit 3,6% per
Jahresende 0,4 Prozentpunkte niedriger lag als im
Euroraum. Dadurch hat der Druck auf eine starkere DKK
nachgelassen und die danische Zentralbank hat seit Anfang
2023 nicht mehr in den Devisenmarkt eingegriffen.

Fixierung des Kronenkurses

Zur Gewabhrleistung niedriger und stabiler Preise verfolgt
Danemark eine Politik fester Wechselkurse. Um die Krone
gegenlber dem Euro stabil zu halten, nutzt die Danische
Nationalbank grundsatzlich zwei Instrumente: Intervention und
Zinsanpassung. Darlber hinaus tragt die hohe Glaubwiirdigkeit
der festen Wechselkurspolitik allein zu einer stabilen
Entwicklung der Krone bei.
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Intervention

Wenn sich der Wechselkurs der Krone vom Leitkurs entfernt,
kann die Danische Nationalbank eingreifen — also Kronen
gegen Euro kaufen und verkaufen. Die Wahrungshiiter werden
Kronen kaufen und Euro verkaufen, wenn sich der Wechselkurs
der Krone in eine Abwertungsrichtung vom Leitkurs entfernt —
und umgekehrt Kronen verkaufen und Euro kaufen, wenn sich
der Kronenkurs in eine Aufwertungsrichtung vom Leitkurs
entfernt.

Zinsanpassung

Die Danmarks Nationalbank kann auch die Zinssatze anpassen,
um die Krone in Richtung des Leitzinses zu stabilisieren. Die
Danische Nationalbank erh&ht die Zinssatze, wenn sich der
Wechselkurs  der Krone vom  Leitkurs in  eine
Abwertungsrichtung entfernt — und senkt umgekehrt die
Zinssatze, wenn sich der Kronenkurs vom Leitkurs in eine
Aufwertungsrichtung entfernt.

Danische Covered Bonds

Der Pfandbriefmarkt hat sich im Jahr 2023 (mit Ausnahme
der kindbaren Anleihen mit niedrigem Kupon) gut
entwickelt. Die positive Wertentwicklung ist zum einen von
der deutlichen Zinsbewegung im 4. Quartal getrieben. Zum
anderen spielt natirlich auch die hohe Beschaftigung bei
gestiegenen Lohnen, der widerstandsfahige Immobilien-

Jede Entscheidung, in den Teilfonds anzulegen, sollte auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts und des Basisinformationsblattes

(KID) getroffen werden
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markt und das nach dem Ausgleichsprinzip gut funktionie-
rende Danische Covered Bond System eine Rolle.

Besonderheiten danischer Pfandbriefe —
die Kiindigungsoption

Bei einem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus kommt eine
Eigenheit danischer kiindbarer Covered Bonds zum Tragen —
namlich das Recht des Kreditnehmers, die Anleihen, die sein
eigenes  Darlehen  widerspiegeln, am Kapitalmarkt
zurlckzukaufen. Die Austbung dieses Rechts (der
Kindigungsoption) bedeutet, dass diese Anleihen vom
Hypothekengeber zum Marktpreis gekauft werden. Dies
ermoglicht es dem Kreditnehmer, seine Restschuld zu
reduzieren (der Preis ist niedriger als der urspriingliche
Kreditwert bei der Ausgabe) und zusatzlich von Steuervorteilen
bei dieser Transaktion zu profitieren. Um den Riickkauf und die
reduzierte Restschuld zu finanzieren, muss der Kreditnehmer
einen Kredit mit einem héheren Kupon aufnehmen. Steigt die
Aktivitat der Kreditnehmer, werden die Emittenten die am
starksten im Kurs gefallenen Anleihen, also die Anleihen mit der
hdchsten modifizierten Duration, zurlickkaufen. Dies impliziert,
dass dieser Schritt auch dem Gesamtmarkt eine gewisse
Duration nehmen sollte, was zusammen mit der Nachfrage die
Preise stiitzt.

Nordea 1 - Danish Covered Bond Fund BP-DKK
Wertentwicklung 2023

Quelle: Nordea Investment Funds S.A. per 31.12.23. Die dargestellte
Wertentwicklung ist historisch; Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein verlasslicher Richtwert fiir zukiinftige
Ertrage und Anleger erhalten méglicherweise nicht den vollen
Anlagebetrag zuriick.

Wahrend andere Fixed Income Markte im Marz die
Turbulenzen im Bankensektor zu spuren bekamen, und seit
dem Fruhjahr Bedenken am schwedischen Immobilien-
markt zu Unsicherheiten fihrten, kam es auch bei danischen
Pfandbriefen zu Ausweitungen der Spreads. Diese
Auswirkungen sind jedoch als Effekte eines ,Uber-
schwappens” zu betrachten, denn sie waren zu keiner Zeit
auf echte Bonitats- oder Kreditbedenken der mit AAA-
bewerteten Anlageklasse zurlickzufuhren.

Der danische Immobilienmarkt verzeichnet aufgrund des
hohen Zinsniveaus im ersten Halbjahr eine geringere
Aktivitat im Verhaltnis zu den Vorjahren. Daraus resultierte

'Quelle: Nordea Investment Funds S.A. Betrachteter Zeitraum:
31122022-31.122023. Die dargestellte Wertentwicklung ist
historisch; Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein
verlasslicher Richtwert flir zukinftige Ertrage und Anleger
erhalten moéglicherweise nicht den vollen Anlagebetrag zurick.
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aufgrund des Ausgleichsprinzips ein geringeres Neu-
emissionsvolumen fur Pfandbriefe. Der Hypotheken

markt weist derzeit historisch geringe Zahlungsver-
zogerungen der Kreditnehmer auf, und die Beleihungs-
werte sind mit durchschnittlich rund 50% auf niedrigem
Niveau.

Unterstitzend fur den Gesamtmarkt wirkten sich die
Rickkaufaktivitaten der Kreditnehmer aus. Das Netto-
neuangebot in kindbaren Pfandbriefen schrumpfte,
gleichzeitig stieg das Angebot im nicht-kindbaren Segment.
In 2022 ist der Markt der kiindbarer Anleihen netto um DKK
180 Milliarden und 2023 um DKK 30 Milliarden reduziert
worden.

Die Emission der Anleihen mit hohen Kupons hat sich
verlangsamt. Dies wirkte sich positiv auf die hohen Kupons
aus, die zudem von stabileren und nur leicht gestiegenen
Zinsen profitierten. Insgesamt hat sich der durchschnittliche
Kupon im Fonds um 30BP erhoht.

Vor diesem Hintergrund lieferte der Nordea 1 - Danish
Covered Bond Fund eine Wertentwicklung von 4,95% fir die
Anteilsklasse BP-DKK." Sowohl die positiven Effekte des
Carry wie auch die Kursgewinne, trugen dazu bei, dass das
Portfolio auf Jahressicht deutlich positiv rentierte.

Danische Wirtschaft?

Nach mehreren Jahren hohen Wachstums hat sich die
danische Wirtschaftstatigkeit verlangsamt. Die privaten
Haushalte sind zunehmend von steigenden Zinsauf-
wendungen betroffen und die Wohnungsbau-investitionen
sind zurlickgegangen. Dennoch ist die Beschaftigung auf ein
historisch hohes Niveau gestiegen. Es wird erwartet, dass die
Abschwachung relativ gering ausfallt und sich in diesem
Jahr bald wieder Fortschritte einstellen. Die erneute
Beschleunigung kann vor allem durch eine geringere
Inflation erreicht werden, die zu niedrigeren Zinsen fihrt und
zur Starkung der Kaufkraft beitragt.

Verlangsamte Wirtschaftsaktivitat

Im Jahr 2023 litt die danische Wirtschaft mehrere Quartale in
Folge unter einem negativen Wachstum. Die Ver-
langsamung wird sich voraussichtlich nach in diesem Jahr
fortsetzen, da ein BIP-Wachstum von 1,0 % erwartet wird.
Dies ist etwas hoher als im Jahr 2023, aber deutlich unter
dem durchschnittlichen Wachstum des letzten Jahrzehnts.

Die Erwartung neuer Fortschritte in der danischen
Wirtschaft ab Mitte 2024 basiert hauptsachlich auf der

2 Quelle: Nordea Markets, Nordea Economic Outlook 1/ 2024
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Aussicht auf niedrigere Zinssatze, die die Inlandsnachfrage
sowie die Nachfrage in wichtigen Exportmarkten ankurbeln
werden. Daher konnten solide Reallohnsteigerungen den
Weg fir hohere Haushaltsausgaben ebnen.

Die Industrieproduktion in Danemark ist in den letzten drei
Jahren um fast 50 % gestiegen. Das ist eine starke
Beschleunigung im Vergleich zu friher. Das beeindruckende
Wachstum ist jedoch ausschlieBlich auf die sehr
bedeutenden Fortschritte in der Pharmaindustrie zurlck-
zuflhren, die etwas mehr als 20 % der Gesamtproduktion
ausmacht. Damit kampft die nicht-pharmazeutische
Produktion seit Mitte 2022 mit einem Einbruch.

Die Pharmaindustrie zeichnet sich typischerweise dadurch
aus, dass sie hochproduktiv ist und gleichzeitig ein Grof3teil
der Aktivitaten im Ausland stattfindet. Die betrachtliche
Produktion im Ausland war ein entscheidender Faktor fiir die
Aufrechterhaltung des sehr hohen Leistungsbilanziber-
schusses, der sich allein im vergangenen Jahr auf mehr als
300 Mrd. DKK belief. Dies entspricht mehr als 10 % des BIP
des Landes.

Daruber hinaus haben die Entwicklungen in der Pharma-
industrie zu einem sprunghaften Anstieg der Investitionen
von Unternehmen in geistige Eigentumsrechte gefthrt, die
ein Allzeithoch erreicht haben.

Starker Ruckgang der Inflation

Im Oktober 2022 erreichte der jahrliche Anstieg der
Verbraucherpreise 10,1 %. Seitdem ist das Preiswachstum
jedoch stark zurlickgegangen und erreichte im Oktober 2023
seinen Tiefpunkt bei nur 0,1 %. Der starke Riickgang der
Inflation ist hauptsachlich auf niedrigere Energiepreise
zurickzufuhren, denn die Preise sowohl fir Strom als auch
Erdgas waren deutlich niedriger als im Vorjahr.

Ab Mitte 2023 begannen die Lebensmittelpreise in
Danemark im Zuge niedrigerer globaler Rohstoffpreise zu
sinken, sodass Danemark im 2. Halbjahr eine der niedrigsten
Inflationsraten in der EU verzeichnete.

Hohere Haushaltsausgaben

Die Zeit der hohen Inflation hat die Kaufkraft der privaten
Haushalte geschwacht. Im Laufe des Jahres 2023 stieg
jedoch das Verbrauchervertrauen im Gleichschritt mit der
sinkenden Inflation und den zunehmenden Lohn-
steigerungen. Dartber hinaus sorgt die rekordhohe
Beschaftigung daflr, dass die Kaufkraft im Inland insgesamt
steigt.

Es ist davon auszugehen, dass die Verbraucherausgaben
weiter steigen werden, vor allem aufgrund des positiven
Reallohnwachstums. Dartber hinaus konnte die Rick-
erstattung zu viel gezahlter Wohnsteuern den Konsum
ankurbeln.  SchlieBBlich  verabschiedete das danische
Parlament im Dezember 2023 eine umfassende neue
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Steuerreform. Dies dlrfte weitergehen die Haushalt-
sausgaben ankurbeln.

Hohe Beschaftigung

Seit Anfang 2020 ist die Gesamtzahl der Lohnempfanger auf
dem danischen Arbeitsmarkt um mehr als 200.000
gestiegen. Dies ist eine Steigerung von mehr als 7 % in
weniger als vier Jahren. Sowohl im offentlichen als auch im
privaten Sektor sind die Zahlen gestiegen. Infolgedessen
liegt die Erwerbsbeteiligungsquote, ein MaB flr den Anteil
der erwerbstatigen Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter,
wieder auf dem historisch hohen Niveau vor der globalen
Finanzkrise.

In den laufenden Wirtschaftsumfragen von Statistics
Denmark geht eine Mehrheit der befragten Unternehmen
aller Branchen davon aus, dass die Beschaftigung in der
ersten Jahreshalfte zurlickgehen wird. Dies steht im
Einklang mit der Prognose, die ebenfalls von einem
moderaten Rickgang gegentber dem historisch hohen
Beschaftigungsniveau ausgeht. Obwohl dadurch im Laufe
des Jahres 2024 mit einem weiteren Anstieg der Arbeits-
losigkeit zu rechnen ist, wird das Niveau im historischen
Kontext weiterhin sehr niedrig bleiben.

Hochstes Lohnwachstum seit vielen Jahren

Die Zeit sehr hoher Inflation gepaart mit niedriger
Arbeitslosigkeit hat einen Aufwartsdruck auf die Lohn-
erhdhungen ausgeldst. Den neuesten offiziellen Zahlen
zufolge erreichte diese Bewegung im dritten Quartal 2023
inren Hohepunkt, als die Lohne im privaten Sektor um fast
5% stiegen. Das ist die hochste Steigerungsrate seit mehr als
20 Jahren.

Anders als in den Jahren vor der Finanzkrise sind die Léhne
auf dem danischen Arbeitsmarkt jedoch nicht schneller
gestiegen als die der wichtigsten Handelspartner
Danemarks. Aus diesem Grund schwachen die aktuellen
Lohnerhdhungen die Wettbewerbsfahigkeit danischer
Unternehmen nicht.

Gestiegene Immobilienpreise

Laut Statistics Denmark sind die Verkaufspreise von Hausern
seit Anfang 2023 um etwas mehr als 6 % gestiegen. Dieser
Uberraschende Anstieg erfolgt im Zuge der neuen
Steuerreform, die zum Jahresende in Kraft getreten ist. Diese
hat wahrscheinlich dazu gefihrt, dass viele Hauskaufer,
insbesondere von teuren Eigentumswohnungen, ihre
Geschafte vor dem Stichtag abgeschlossen haben, um eine
Steuerruckerstattung zu erhalten. Daruber hinaus wird der
Immobilienmarkt durch eine rekordverdachtige Be-
schaftigung gestitzt, die eine solide Stltze fir die Finanzen
der Hauskaufer darstellt. SchlieBlich ist das Angebot an zum
Verkauf stehenden Hausern seit mehreren Jahren
vergleichsweise gering. In Kombination mit einer geringen
Anzahl an Notverkaufen hat dies den Ausschlag zugunsten
der Verkaufer gegeben.
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Es ist davon auszugehen, dass ein erhdhtes Angebot an zum
Verkauf stehenden Hausern und anhaltend hohe
Finanzierungskosten dazu flhren werden, dass sich die
Immobilienpreise im groBten Teil des Jahres 2024
weitgehend seitwarts entwickeln werden.

Ausblick 2024

Die danische Wirtschaft erlebte nach einer langen Phase
soliden Wachstums eine Verlangsamung. Allerdings dirfte
die Pause nur von kurzer Dauer sein und im Jahr 2024 durch
erneutes Wachstum ersetzt werden. Auch die Daten zum
Zahlungsverzug danischer Darlehensnehmer deuten nicht
auf ein erhohtes Risiko hin. Das AAA-Rating der
Anlageklasse Danische Covered Bonds ist nicht in Gefahr.

Die Volatilitat am danischen Pfandbriefmarkt hat in den
letzten Monaten abgenommen und der Markt preist flr die
Zukunft einen Rickgang der Zinsvolatilitat ein. Sollten sich
die Zinsen erwartungsgemald stabilisieren, profitieren
Investoren von kindbaren danischen Pfandbriefen von der
Pramie fur die Kindigungsoption. Gleichzeitig bietet das
weiterhin hohe Spreadniveau Potenzial flr eine positive
Wertentwicklung im Falle einer Spreadeinengung, was den
Markt fur kiindbare danische Pfandbriefe attraktiv macht.

Spreads (Swap) 30-jahriger Dénischer kiindbarer Anleihen (aktueller Kupon)
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Quelle: Nordea Investment Management AB per 31.01.2023.
Beobachtungszeitraum: 31.12.1998-31.12.2023.

Ab Mitte 2024 wird die Europaische Zentralbank
voraussichtlich damit beginnen, den Leitzins im Euroraum
schrittweise zu senken. Von der danischen Zentralbank wird
allgemein erwartet, dass sie diese Zinssenkungen mitmacht.
Zum jetzigen Zeitpunkt scheint es wahrscheinlich, dass der
danische Leitzins 0,4 % niedriger bleiben wird als im
Euroraum. Die Notwendigkeit eines niedrigeren Zinssatzes
in Danemark zur Verteidigung des Systems fester
Wechselkurse ist unter anderem auf den sehr grof3en
Leistungsbilanziberschuss zurlickzufihren.

Far Euro-Investoren bietet eine DKK-Absicherung im
Portfolio derzeit eine Rekordpramie von U(ber 30 BP.
Gleichzeitig zahlen Kreditnehmer den Anlegern am Markt
fir kindbare danische Pfandbriefe mit AAA-Rating per
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Jahresende immer noch hohe Spreads von Uber 120
Basispunkten als Entschadigung flr die Kindigungsoption.
Hieraus ergibt sich ein Potential fir Spreadeinengungen
und damit interessante Investitionsmaoglichkeiten, bei im
Vergleich gesunkenem Zinsrisiko und niedrigerer Volatilitat.
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Nordea 1 — Danish Covered Bond Fund Basiswahrung DKK
AAA Pfandbriefe und die Konvexitatspramie flr einen Fondsvolumen in Mio. 877
Renditeaufschlag per 31.12.2023

ISIN Codes LU0076315968 (BP-DKK)

LU0255620204 (AP-DKK)
LU0229519045 (BI-DKK)
LU04765638607 (Al-DKK)

Mit rund 40 Mrd. an verwaltetem Vermogen bietet das Fixed
Income Rates Team die Erfolgsformel hinter dem Fonds:
seine Anlagephilosophie. Sie basiert auf eigener

Researchexpertise zur Auswahl einzelner danischer Jahrl. Verwaltungsgbiihr 0,60% (BP-DKK / AP-DKK)
gedeckter Anleihen mit angemessenen Pramien und leget 0,30% (BI-DKK / Al-DKK)
den Schwerpunkt auf ein aktives Risikomanagement, das Referenzindex 75% Nordea DK Govt CM 5Y und
sich vor allem auf den Tracking Error und die Identifizierung 25% Nordea DK Govt CM 3Y

aller Risikoguellen konzentriert.

Auflagedatum 21.02.1997

Aktives Management und Know-how stehen im Mittelpunkt
der unglaublichen Entwicklung unserer danischen Covered-
Bond-Allokation: Eine Moglichkeit, die Qualitat des
eigenen Portfolios zu verbessern, Diversifizierung zu
erreichen, und damit das Risiko-Rendite-Profil zu
optimieren!3

Nordea 1 — Danish Covered Bond Fund BP-DKK
Wertentwicklung 1997 - 2023
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Die dargestellte Wertentwicklung ist historisch; Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Richtwert fir zukiinftige
Ertrage und Anleger erhalten méglicherweise nicht den vollen Anlagebetrag zuriick. Der Wert Ihrer Anlage kann steigen oder fallen, und
es kann zu einem teilweisen oder vollstandigen Wertverlust kommen.
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Risikoliberlegungen — Nordea 1- Danish Covered Bond Fund (BP-DKK)

Risikoindikator
1 314|5|6|7
Der Risikoindikator unterstellt,
Miedrigeres Risiko Hiheres Risiko dass Sie das Produkt 3 Jahre

halten.

Der Gesamtrisikoindikator hilft Ihnen, das mit diesem Produkt verbundene Risiko im Vergleich zu anderen Produkten einzuschatzen. Er zeigt,
wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass Sie bei diesem Produkt Geld verlieren, weil sich die Markte in einer bestimmten Weise entwickeln oder
wir nicht in der Lage sind, Sie auszubezahlen. SRI=2 : Das Risiko potenzieller Verluste aus der kiinftigen Wertentwicklung wird als niedrig
eingestuft. Bei unglinstigen Marktbedingungen ist es duflerst unwahrscheinlich, dass die Fahigkeit des Fonds beeintrachtigt wird, Sie
auszuzahlen. Bitte beachten Sie das Wahrungsrisiko. In einigen Fallen erhalten Sie Zahlungen in einer anderen Wahrung, sodass |hre
endgiltige Rendite vom Wechselkurs zwischen den beiden Wahrungen abhangen wird. Dieses Risiko ist bei dem oben angegebenen Indikator
nicht berticksichtigt. Weitere Informationen zu den Risiken, denen der Fonds ausgesetzt ist, entnehmen Sie bitte dem Abschnitt , Risikohinweise”
des Prospekts. Sonstige Risiken, die fiir das PRIIP wesentlich und nicht in den Gesamtrisikoindikator einberechnet sind:

. Derivativerisiko: Kleine Wertschwankungen eines Basiswerts kénnen zu groBen Wertanderungen eines Derivats fiihren, wodurch
Derivate im Allgemeinen sehr volatil werden und der Fonds potenziellen Verlusten ausgesetzt ist, die deutlich Gber den Kosten des
Derivats liegen.

. Konzentrationsrisiko: Sofern der Fonds einen Grof3teil seines Vermdgens in einer begrenzten Zahl von Branchen, Sektoren oder
Emittenten oder in einer begrenzten geographischen Region anlegt, kann er riskanter sein, als ein Fonds, der breiter anlegt. Durch
die Konzentration auf ein Unternehmen, eine Branche, einen Sektor, ein Land, eine Region, eine Aktienart, eine Art von Volkswirtschaft
usw. wird der Fonds abhangiger von Faktoren, die den Marktwert des Konzentrationsbereichs bestimmen. Zu diesen Faktoren
gehoéren unter anderem wirtschaftliche, finanzielle oder Marktbedingungen sowie gesellschaftliche, politische, tkologische oder
sonstige Bedingungen. Das kann zu einer hdheren Volatilitat und einem gréBeren Verlustrisiko flihren.

. Vorauszahlungs- und Verlangerungsrisiko: Jedes unerwartete Verhalten der Zinssatze kdnnte die Wertentwicklung von kiindbaren
Schuldtiteln beeintrachtigen (Wertpapiere, deren Emittenten das Recht haben, den Kapitalbetrag des Wertpapiers vor dem
Falligkeitsdatum zuriickzuzahlen).

. Risiko gedeckter Schuldverschreibungen: Gedeckte Schuldverschreibungen sind Anleihen, die in der Regel von Finanzinstituten
begeben werden und durch einen Pool von Vermdgenswerten (normalerweise, aber nicht ausschlieflich, Hypotheken und Schuldtitel
des 6ffentlichen Sektors) besichert sind, die die Anleihe besichern oder ,decken”, wenn der Emittent insolvent wird. Bei gedeckten
Schuldverschreibungen verbleiben die als Sicherheit verwendeten Vermdgenswerte in der Bilanz des Emittenten, was den
Anleiheglaubigern im Falle eines Ausfalls zusatzliche Regressanspriiche gegen den Emittenten bietet. Zusatzlich zu den Kredit-,
Ausfall- und Zinsrisiken kdnnten gedeckte Schuldverschreibungen dem Risiko ausgesetzt sein, dass die zur Besicherung des
Anleihekapitals hinterlegten Sicherheiten an Wert verlieren.

Dieses Produkt beinhaltet keinen Schutz vor zuklinftigen Marktentwicklungen, sodass Sie Ihre Anlage ganz oder teilweise verlieren kdnnten.

Renditen im Kalenderjahr in % Fonds Referenzindex
2014 6.13% 5.23%
2015 -2.31% 0.44%
2016 4.78% 2.04%
2017 2.94% -0.05%
2018 0.50% 0.89%
2019 2.22% 1.11%
2020 1.54% 0.29%
2021 -4.18% -1.39%
2022 -10.22% -10.61%
2023 4.95% 4.94%

Quelle: Nordea Investment Funds S.A. Betrachteter Zeitraum (falls nicht anders angegeben): 31.01.2014 - 29.12.2023. Wertentwicklung errechnet
von Nettoanteilswert zu Nettoanteilswert (nach Geblhren und in Luxemburg anfallenden Steuern) in der Wahrung der jeweiligen Anteilsklasse,
bei Wiederanlage der Ertrage und reinvestierter Dividenden ohne Berlcksichtigung des Ausgabeaufschlages oder der Riicknahmegebihr.
Ausgabe- und Ricknahmegebihren kdnnten die Wertentwicklung beeintrachtigen. Stand: 31.01.2024. Die dargestellte Wertentwicklung ist
historisch; Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlaBlicher Richtwert fir zukiinftige Ertrage und Anleger erhalten
moglicherweise nicht den vollen Anlagebetrag zuriick. Der Wert lhrer Anlage kann steigen oder fallen, und es kann zu einem teilweisen
oder vollstandigen Wertverlust kommen. Sofern sich die Wahrung des betreffenden Anteilsklasse von der Wahrung des Landes, in dem der
Anleger wohnt, unterscheidet, kann die dargestellte Wertentwicklung aufgrund von Wechselkursschwankungen abweichend sein. Seit dem
14.12.2020 ist der 75% Nordea DK Govt CM 5Y and 25% Nordea DK Govt CM 3Y der offizielle Referenzindex des Fonds. Vor diesem Datum besal3
der Fonds keinen offiziellen Referenzindex. Die Wertentwicklung des Fonds seit Auflage ist gegen den 75% Nordea DK Govt CM 5Y and 25%
Nordea DK Govt CM 3Y gemessen. Dieser Referenzindex wird ausschlieBlich zum Wertentwicklungsvergleich verwendet. Am 19.06.2019 wurde
der Fonds von Nordea 1 - Danish Mortgage Bond Fund in Nordea 1 - Danish Covered Bond Fund umbenannt.
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Nordea Asset Management ist der funktionale Name des Vermdgensverwaltungsgeschafts, das von den Gesellschaften Nordea Investment
Funds SA. und Nordea Investment Management AB sowie deren Zweigniederlassungen und Tochtergesellschaften durchgefiihrt wird. Die
genannten Fonds sind Bestandteil von Nordea 1, SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft mit Sitz in Luxemburg. Der Prospekt, das
Basisinformationsblatt (BiB) sowie die Jahres- und Halbjahresberichte stehen auf Englisch und in der jeweiligen Sprache des Marktes, an dem die
betreffende SICAV zum Vertrieb zugelassen ist, elektronisch oder in gedruckter Fassung und kostenlos auf Anfrage bei der Verwaltungsgesellschaft
Nordea Investment Funds S.A, 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxemburg, bei den lokalen Vertretern oder Informationsstellen oder den
Vertriebsstellen sowie auf www.nordea.lu zur Verfligung. Dieses Material dient zur Information des Lesers Uber die spezifischen Fahigkeiten von
Nordea Asset Management, die allgemeine Marktentwicklung oder Branchentrends und sollte nicht als Prognose oder Research erachtet werden.
Dieses Material oder hierin zum Ausdruck gebrachte Einschatzungen oder Ansichten stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung
dar, Finanzprodukte, Anlagestrukturen oder Anlageinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder in diese zu investieren, eine Transaktion
einzugehen oder aufzuldsen oder an einer bestimmten Handelsstrategie teilzunehmen. Soweit nicht anders angegeben sind alle zum Ausdruck
gebrachten Meinungen und Ansichten jene von Nordea Asset Management. Die Einschatzungen und Ansichten stiitzen sich auf das aktuelle
Wirtschaftsumfeld und kdnnen sich andern. Auch wenn die hierin enthaltenen Informationen fir richtig gehalten werden, kann keine Zusicherung
oder Gewahrleistung im Hinblick auf ihre letztendliche Richtigkeit oder Vollstandigkeit abgegeben werden. Potenzielle Anleger oder Kontrahenten
sollten sich in Bezug auf die potenziellen Auswirkungen, die eine Anlage, die sie in Betracht ziehen, haben kann, einschlieBlich der méglichen Risiken
und Vorteile dieser Anlage, bei ihrem Steuer-, Rechts-, Buchhaltungs- oder sonstigem/sonstigen Berater(n) erkundigen und die steuerlichen
Auswirkungen, die Eignung und die Angemessenheit dieser potenziellen Anlagen unabhangig beurteilen. Beachten Sie bitte, dass in Ihrem Land
mdaglicherweise nicht alle Fonds und Anteilsklassen angeboten werden. Samtliche Anlagen sind mit Risiken verbunden; es kdnnen Verluste
entstehen. Einzelheiten zu den mit diesen Fonds verbundenen Risiken finden Sie im Prospekt und dem jeweiligen BiB. Die hierin beworbenen
Anlagen beziehen sich auf den Kauf von Anteilen oder Aktien an einem Fonds, nicht den Kauf von bestimmten Basiswerten wie den Aktien eines
Unternehmens, da diese nur die vom Fonds gehaltenen, zugrunde liegenden Vermdégenswerte darstellen. Herausgegeben von Nordea Investment
Funds S.A. Nordea Investment Management AB und Nordea Investment Funds S.A. sind ordnungsgemaf von der jeweiligen Finanzaufsichtsbehorde
in Schweden und Luxemburg zugelassen und unterstehen deren Aufsicht. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte findet sich in englischer
Sprache unter folgendem Link: https://www.nordea.lu/documents/summary-of-investors-rights/SOIR_eng INT.pdf/. Nordea Investment Funds
S.A. kann im Einklang mit Art. 93a der Richtline 2009/65/EG beschlieBen, die Vereinbarungen Uber den Vertrieb seiner Fonds in einem EU-
Vertriebsland zu beenden. Dieses Material darf ohne vorherige Genehmigung weder vervielfaltigt noch in Umlauf gebracht werden. © Nordea Asset
Management.

In Osterreich: Der Facility Agentist Erste Bank der 8sterreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, 1100 Wien, Osterreich. In Deutschland: Anlagen
in von Banken begebenen Aktien und Schuldverschreibungen bergen das Risiko, dem Bail-In-Mechanismus gemal der EU-Richtlinie 2014/59/EU
zu unterliegen (dies bedeutet, dass Aktien und Schuldverschreibungen abgeschrieben werden kénnten, um sicherzustellen, dass die am starksten
unbesicherten Glaubiger einer Institution angemessene Verluste tragen). In der Schweiz: Nur fiir qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 des
Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG). Vertreter und Zahlstelle ist BNP Paribas, Paris, Niederlassung ZUrich, Selnaustrasse 16,
8002 ZUrich, Schweiz. Herausgegeben von Nordea Asset Management Schweiz GmbH, eingetragen unter der Nummer CHE-218.498.072 und in der
Schweiz von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA zugelassen.
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