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Tredje kvartal 2020 bgd overordnet set pa solid fremgang til
globale aktier. Gentagende forbedringer af vigtige gkonomiske
nggletal fra bade Europa, USA og Kina fik globale aktier til at
stige i juli og august, hvor markedet slog tidligere rekorder.

De nye rekordniveauer varede dog kun fa dage ind i septem-
ber, fgr stigende smitte i Europa bragte uroen tilbage i finans-
markedet. P4 samme vis oplevede de amerikanske markeder
ganske store fald i de fa (tech-)aktier, der har trukket laesset
siden foraret.

Kigger vi fremad er der den raekke risici, som kan give starre
udsving og i veerste fald underminere den gkonomiske genop-
retningshistorie, som den ret hgje risikoappetit er baseret pa.

Uroen relaterer sig dels til den tiltagende smitte i store dele af
verden — ikke mindst Europa — og dels til uroligheder og en
eventuel forfatningspolitisk krise i kglvandet pa valget i USA,
hvor Trump allerede pa forhand har saet tvivl om valgresulta-
tets rigtighed. Samtidig har man i USA endnu ikke kunne blive
enige om at forleenge sommerens hjzelpepakker til savel de ar-
bejdslgse som de ramte virksomheder. Og det kan potentielt
skabe spreekker i genopretningen af gkonomien.

Dertil kommer risikoen for, at nye fald i de store tech-aktier i
forbindelse med kvartals-rebalancering kan lede til en stgrre
afvikling af positioner — herunder gearede positioner — som kan
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Den ckonomiske bedring fortsaetter -
men der er risici pa kort sigt

seette sig i bredere markedsuro.

Vi venter dog stadig, at kombinationen af hgj likviditet, lave ren-
ter, gradvis gkonomisk bedring samt at tilstreekkeligt mange in-
vestorer har veeret underinvesteret i opturen, betyder, at even-
tuelle tilbagefald i markedet ikke vil have en dyb bund. Vi ser
derfor stadig risikable aktiver outperforme pa 12 maneders sigt.

Bkonomisk bedring fortsaetter ... pa lavere blus

De gkonomiske data har vist vigtig fremgang oven pa nedgan-
gen i 2. kvartal, og vi forventer grundleeggende, at den gkono-
miske helingsproces fortseetter. Men mange af de lavheen-
gende frugter er hgstet, og efter, at vi nu har hentet op imod
2/3 af det tabte tilbage, sa bliver det stadig sveerere at skubbe
gkonomien det sidste stykke. Vi forventer derfor, at fremgan-
gen bliver langsommere, og maske ligefrem slar over i kortvarig
tilbagegang i omrader, hvor restriktionerne rammer hardt.

Men sé leenge hovedsporet er, at holde grundnerven i gkono-
mien i gang og lave restriktioner, der fortrinsvis rammer forbru-
gernes oplevelser — gastronomisk som kulturelt - s& vurderer
vi, at slaget til den samlede gkonomi er begraenset.

Risikoen for slinger i valsen er dog betydelig i bdde Europa og
USA. | Europa pga. smitteudviklingen og risikoen for vaekst-
haemmende restriktioner. | USA i hgjere grad pga. manglende
politisk kompromisvillighed til forleengelse af den finanspolitiske
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stgtte til bade forbrugere, virksomheder, lokale samt statslige
myndigheder.

Europa: Smitte mgdes af milde restriktioner

Mens USA allerede midt pa sommeren blev ramt af en ny stig-
ning i smitten, sa ramte anden bglge farst Europa efter som-
merferien. De fleste steder er restriktionerne indtil videre af be-
graenset hardhed. Det skyldes, at billedet i Europa er som i
USA - nemlig at smitten sandsynligvis er mere udbredt blandt
yngre dele af befolkningen i forhold til i foraret, hvilket ger, at
presset pa hospitalsveesenet er beskedent. Men situationen
kan udvikle sig mere alvorlig i takt med, at vi rykker laengere ind
i efteraret og vinteren.

Til gengaeld oplever Europa - modsat USA - at hjeelpepak-
kerne, der skal understgtte erhvervslivet og i seerdeleshed ar-
bejdsmarkederne, forleenges ind i 2021.

Portefgljerne fortseetter fremgangen

Private Portefglje fortsaetter fremgangen i et blandet kvartal,
men mangler stadig lidt for at veere helt oven pa efter et eks-
traordinzgert hardt 1. kvartal. Sledes giver en aktietung porte-
falje med 75 pct. aktier og 25 pct. obligationer et negativt af-
kast pa -1,04 pct., mens en mere defensiv portefalje med 80
pct. obligationer og 20 pct. aktier ender pa -0,15%.

Relativt til benchmark ligger de aktietunge portefgljer i Privat
Portefglje generelt hgjere end deres respektive benchmark,
mens de mere defensive portefaljer ligger pa niveau med
benchmark.

Medvind til danske aktier

Hvis vi zoomer ind pa aktieblokken, sa har den lgftet sig 3,74
pct. i lgbet af 3. kvartal. Det skyldes bl.a. en allokering til dan-
ske aktier, der har veeret et af de steerkeste aktiemarkeder
overhovedet i kvartalet med tocifrede afkast. Derudover har
Nykredits eget team p& omradet leveret et merbidrag.

Nar vi kigger pa de to investerings-stile vaekst og value, og
det tydeligt, at veekst-stilen fortseetter med at levere de bedste
afkast. Det mgnster slar ogsa igennem i Nykredits veekstori-
enterede byggeklodser, hvor MMI Globale Aktier — Harding
Loevner og Nykredit Invest Globale Fokus Aktier har leveret
gode merbidrag, mens vores value-forvalter Harris fortsat op-
lever modvind.

Kvartalets hgjdespringer er Sands Capital, som er radgiver pa
MMI Nye Aktiemarkeder. Sands fortseetter med at imponere
med meget staerke resultater i 2020, hvor flere gode aktievalg
har betydet, at forvalteren har outperformet sit benchmark
med 8 pct. i 3. kvartal. En af de sserdeles gode investeringer
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er i selskabet Sea, der er et internetselskab baseret i Singa-
pore, som udbyder en platform af computerspil og internet-
handel, og som har oplevet betydelig veekst i regionen.

Obligationer fortseetter den positive beveegelse

I slutningen af farste kvartal sa vi, at det danske obligations-
marked begyndte at beveege sig tilbage efter et markant kurs-
dyk i midten af marts.

Den positive bevaegelse er fortsat i bade andet og tredje kvar-
tal, og obligationsportefalijen lander sledes pa et afkast pa
1,39 pct. for 3, kvartal. Obligationsblokken ligger nu i plus for
aret med 0,08 pct. Det er fortsat centralbankernes massive
opkabsprogrammer og fastholdelse af fokus pa lave renter,
der har understgttet markedet.

Vi er overbevist om, at der langsigtet vaerdi at hente i at veere
overvaegtet i de danske realkreditobligationer, som vi i Nykre-
dit har opbygget en seerlig god indsigt i over mange ar. Real-
kreditobligationer har genereret et merafkast de sidste 20 ar i
forhold til statsobligationer. Den kommende periode under-
statter konverterbare realkreditobligationer med lave udste-
delser og begraensede nedkonverteringer og samtidigt god in-
teresse fra de udenlandske obligationsinvestorer.

Kriser understreger fordelen ved diversificering
Nykredit investerer igennem eksternt forvaltede fonde i om-
kring 100 infrastruktur-investeringer, og de er per definition
langsigtede investeringer, der ikke rykker sig sa meget fra
kvartal til kvartal. Blokken er dog stadig steget mere end 2
pct. fra sidste kvartal.

Investeringerne er som helhed kommet solidt igennem Covid-
19 - dog med store forskelle sektorerne imellem. Investerin-
gerne i transportsektoren og iseer lufthavne har vaeret hardt
ramt af nedlukningen, mens f.eks. investeringerne i fibernet-
veerk og datacentre har oplevet gget efterspgrgsel. Portefgl-
jen er et godt eksempel pd, hvorfor det er sa vigtigt at veere
diversificeret pa regioner og sektorer, nar man investerer i in-
frastruktur — og i det hele taget.

Med alternativ-investeringer i mange forskellige lande, bliver
vores investeringer som udgangspunkt ogs& meerket af valu-
takurserne. Vi har dog valgt at afdaekke for valuta-kursekspo-
nering mod bl.a. den amerikanske dollar og pundet, og selv
om der er omkostninger forbundet med afdaekning, sa har det
haft en positiv indflydelse pa afkastet, da alternativ-blokken
dermed ikke er blevet pavirket af de markante fald i USD i lg-
bet af 2020.

Disclaimer

Dette materiale er udarbejdet af Koncernradgivning til per-
sonlig orientering for de investorer, som Nykredit har udle-
veret materialet til. Materialet er udelukkende baseret pa of-
fentligt tilgeengelige oplysninger.

Nykredit patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtig-
heden eller fuldstaendigheden af informationerne i materia-
let. Anbefalinger skal ikke opfattes som tilbud om kab eller
salg af de pageeldende finansielle instrumenter, og Nykredit
patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget p& bag-
grund af oplysninger i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidli-

gere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som
en pélidelig indikator for fremtidige afkast.

Safremt materialet indeholder oplysninger om en szerlig
skattebehandling, skal investorer veere opmaerksomme pa,
at skatte-behandlingen afheenger af den enkelte investors
individuelle situation og kan aendre sig fremover. Safremt
materialet indeholder oplysninger baseret pa bruttoafkast,

kan gebyrer, provisioner og andre omkostninger pavirke af-

kastet i nedadgaende retning.

Selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i veerdi-

papirer omtalt i materialet samt foretage kab eller salg af
samme, ligesom disse selskaber kan vaere involveret i cor-
porate finance aktiviteter eller andre aktiviteter for virksom-
heder, der er omtalt i materialet.

Materialet ma ikke mangfoldigggres eller distribueres uden
samtykke fra Koncernradgivning.

Koncernrédgivning udarbejder materiale for Nykredit Bank
AJS og Nykredit Realkredit A/S.

Disclosure

Neerveerende kan ikke anses for at veere en investerings-
analyse eller en investeringsanbefaling. Der geelder ikke et
forbud mod at handle finansielle instrumenter omtalt i mate-
rialet inden udbredelsen heraf. Materialet er ikke direkte ret-
tet kunder.



