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Politiske chok og stigende kurser

Den globale gkonomi har rejst sig efter et hardt
farste halvar af 2016, der startede med
markante prisfald pa ravarer, navnlig olie, samt
en styrkelse af dollar.

Stigende dollarkurs og faldende oliepris satte
amerikansk industri og flere udviklingslande
under pres, hvilket spredte sig som usikkerhed
pa de finansielle markeder, der samtidig skulle
tage bestik af Kina og fordgje den farste
renteforhgjelse fra den amerikanske
centralbankini ar.

Usikkerheden gik efterfglgende i sig selv, da
paene kinesiske nggletal og en stabilisering i
olieprisen dulmede investorernes nerver. Ikke
desto mindre var veeksten iden globale

gkonomii farste halvar en tynd kop te.

| kelvandet pa rentestigningen i december 2015
havde den amerikanske centralbank, Federal
Reserve, lagt op til yderligere fire
renteforhgjelser i 2016, men retorikken blev
aflast af en mere afventende linje, hvilket
Storbritanniens overraskende farvel til EU blot
forsteerkede.

Paene britiske nggletal og et sveekket pund, der
har forbedret britiske virksomheders
konkurrenceevne har indtil nu afbgdet de
negative gkonomiske konsekvenser af Brexit.
De langsigtede konsekvenser vil dog
sandsynligvis veere negative for britisk
gkonomi, selvom der fortsat er stor usikkerhed

om vikarene for Storbritanniens udtraeden af
EU-samarbejdet.

De finansielle markeder lod sig heller ikke sla
ud af kurs af det politiske chok ved
preesidentvalget i USA, hvor republikaneren
Donald Trump blev valgt som USA’s 45’ende
praesident. Tveertimod kvitterede markederne
med kursstigninger.

Trumps politik er stadig uklar, men markederne
har ladet sig berolige af forbedrede nggletalien
grad, sa Federal Reserve sluttede aret med en
renteforhgjelse. Solid beskeeftigelsesfremgang,
optimisme og en sund gkonomisk udvikling,
drevet af forbrug, lover godt for amerikansk
gkonomii 2017.

Ogsa Euroomradet drives frem af stigende
optimisme og af generel bedring i global
gkonomi. Uvisheden op til Breixt-afstemningen
lagde dog en deemper pa de europeeiske
markeder, der derfor fik et forsigtigt farste
halvar.

Den europeeiske centralbank, ECB, forleengede i
december sit eksisterende opkgbsprogram frem
til udgangenaf2017 ien let reduceret formog
star klar med yderligere stimulans, hvis den
generelle prisveekst ikke naermer sig
centralbankens mal om en inflation teet pa 2%.

Italiens nej til en traktateendring fik daveerende
premierminister Matteo Renzi til at treekke sig,
og landet ledes nu af en midlertidig regering.
Oppositionen presser pa for et valg, som med
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den stigende euroskepsis i landet gger den
politiske risiko for bade Italien og Europa.

Vi forventer gget veekst for 2017 som helhed.

Afkast-slutspurt for Privat Portefglje

Efter en udfordrende start i arets farste
maneder rundede de globale aktiemarkeder af
med en slutspurt, som betyder at portefaljer
med mange aktier kommer i hus for aret med
et afkast, der er marginalt over portefgljer med
fa aktier.

I Nykredit Privat Portefalje har portefgljer med
en hgj obligationsandel klaret sig bedre end
deres respektive benchmark. En portefglje
bestdende af 80% obligationer og 20% aktier
har eksempelvis givet et afkast pa 5,68% for
aret somhelhed, mens afkastetfor benchmark
ligger pa 4,13%.

Det hgjere afkast skyldes hovedsageligt et
positivt bidrag fra forvalteren af danske
obligationer, en overvaegt af emerging markets
obligationer samt kreditobligationer, mens en
reekke af aktieforvalterne har bidraget negativt
med afkast under benchmark.

Afkastet for portefgljer med en hgj aktieandel
har veeret lidt hgjere end portefgljer med en lav
aktieandel. En portefalje bestdende af 75%
aktier og 25% obligationer har eksempelvis
givet et afkast pa 6,00%, hvilket dog er lavere
end benchmarkafkastet pa 8,68%. Ligesom for
portefgljerne med en lav aktieandel, er det iseer
forvaltningen af aktier, som treekker ned.

Overveegten af aktier i slutningen af aret,
igennem Nykredit Invest Taktisk Allokering har
til gengeeld bidraget positivt til det relative
afkast.

Portefgljerne uden alternativer har leveret et
afkast pa niveau med portefgljer med
alternativer.

Aktie-forvaltere

Nykredits forvalteriJapan, Lazard, har med et
merafkast pa 5,7% i forhold til benchmark
veeret et lyspunkti 2016, der ellers har veeret
et hardt ar for flere af vores aktieforvaltere.
Selskabsrelaterede forhold, som typisk er aktive
forvalteres fokusomrade, har haft mindre
betydning end seedvanligt i et investeringsar,
der har veeret praeget af Brexit, Donald Trump
og kraftigt stigende oliepriser. Et stort flertal af
alle globale aktieforvaltere (85%) har
underperformeti2016.

Blandt vores aktieforvaltere er seerligt
BlackRock Europa blevet ramt, og ogsa Sands
Nye Markeder har haft et hardt ar seerligt pga.
overvaegten til Indien samt manglen pa energi-
aktier. Deres performance i ar stari kontrast til
2015, hvor begge forvaltere havde et godt ar.

Nykredit Alternativer

Nykredit Alternativer er i en opbygningsfase, og
har p.t. givet tilsagn til fire infrastruktur-fonde;
Copenhagen Infrastructure 11, AMP Global
Infrastructure Fund, Brookfield Infrastructure
Fund 111, og senest Antin Infrastructure
Partners Ill. Disse fire fonde harnui alt
foretaget investeringeri 21 aktiver, bredt
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fordelt p& sektorer og regioner. Investeringer i
bl.a. telefon-master i Spanien og vindkrafti
USA er blandt de seneste.

Fondene har typisk 3-5 ar til at identificere
investeringer, nar de har modtaget tilsagn fra
investorer. Pa nuvaerende tidspunkt er naesten
50% investeret i infrastruktur-aktiver, mens
resten er placeretiobligationer. Viforventer, at
andelen af infrastruktur-aktiver vil stige
yderligere i 2017, hvilket vil medfgre at afkastet
pa Nykredit Alternativer i hgjere grad vil
afspejle den reelle performance fra
infrastruktur-aktiverne. Siden opstarten af
Nykredit Alternativer har afkastet for de
underliggende infrastruktur-aktiver veeret

meget tilfredsstillende.
MMI Nye Obligationsmarkeder

Vores forvalter pa Nye Obligationsmarkeder,
Investec, har leveret et afkast pa -1% i 4.

DISCLOSURE

kvartal, hvilket var 0,6%-point bedre end
benchmarki et kvartal preeget af rentestigning i
kalvandet pa Trump valgsejren og usikkerhed i
markedet generelt. For hele 2016 var
afdelingens afkast 8,3% imens benchmark gav
10,3%.

I Nye Obligationsmarkeder investeres der bredt
i statsobligationer udstedt i bade lokal og hard
valuta samt virksomhedsobligationer i hard
valuta, og dette giver god spredning og mindre
risiko end mere fokuserede strategier.

For hele 2016 bidrager alle 3 delmarkeder
positivt, dog starst bidrag fra EM valutaerne,
hvor deriseer var styrkelse af brasilianske real,
russiske rubler og sydafrikanske rand.
Investec’s underperformance ift. benchmarki ar
skyldes primeert deres undervaegt til EM
valutaeril. kvartal, somblev styrket pa
baggrund af bl.a. stigende ravarepriser.
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