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Mere gkonomisk momentum i Europa

Den positive gkonomiske udvikling i Europa de
seneste ar har vaeret drevet af udviklingen i
USA. I dag er der flere tegn p3, at pendulet
vender, sd det nu er udviklingen i Europa, der
er retningsgivende.

Euroen er faldet med 25% over for US-dollar
siden forsommeren 2014, hvilket forbedrer
europaiske virksomheders konkurrenceevne.
Desuden er der tegn pa, at |&neaktiviteten
stiger blandt husholdninger og i
erhvervssektoren, hvilket typisk er en
forudsaetning for gkonomisk vaekst.

Men hvad der er godt for Europa, er i denne
sammenhang dfirligt for USA, hvor den
steerkere dollar har sveekket konkurrenceevnen
og det gkonomiske vaekstmomentum.

I Kina er vaeksten haammet af overkapacitet
inden for sdvel industri som boligmarked, og
samtidig spaender valuta-kursudviklingen ben
for erhvervslivet.

Globalt set fortsaetter den gkonomiske
genopretning efter kollapset omkring 2008,
men der er ikke lengere de samme store
regionale vaekstforskelle som tidligere. Tempoet
er moderat, hvilket afspejler sig i en noget
behersket ordreindgang.

Paene absolutte og relative afkast
Samtlige af de aktivklasser, der indgar i Privat
Portefglje, kom positivt igennem fgrste kvartal
af 2015. Lange danske obligationer gav et
afkast pa knap 3%, mens globale aktier gav et

afkast pad godt 15%, hjulpet godt pa vej af
blandt andet en styrket amerikansk dollar.
Fgrste kvartals afkastmaessige hgjdespringer
var danske aktier, som gav et afkast pa over
20%.

Portefgljerne med en hgj andel af obligationer,
klarer sig generelt betydeligt bedre end deres
respektive benchmark. En portefglje bestdende
af 80% obligationer og 20% aktier har
eksempelvis givet et afkast pd 5,7% i forste
kvartal, mens benchmarkafkastet ligger pa
4,6%.

Merafkastet skyldes primaert en overveegt af
aktier i hovedparten af fgrste kvartal samt en
paen allokering til emerging markets
obligationer. Desuden har allokeringen til
danske aktier ogsd bidraget positivt til det
relative afkast.

Portefgljerne med en hgj aktieandel har opnaet
hgjere afkast end portefgljer med lav
aktieandel. En portefglje bestdende af 75%
aktier og 25% obligationer har eksempelvis
givet et afkast pd 13,2%, hvilket samtidig er
hgjere end benchmarkafkastet pa 12,2%.
Ligesom for portefgljerne med en lav
aktieandel, er det isaer en overvaegt af aktier i
en stor del af fgrste kvartal og den hgje
allokering til danske aktier, der bidrager til det
paene relative afkast.

Portefgljerne uden alternativer har leveret et
afkast pa niveau med portefgljer med
alternativer.
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Strategiaendring i MMI Nye
Obligationsmarkeder Lokal Valuta

Afkastet for Emerging Market (EM)-obligationer
i lokalvaluta har historisk svinget meget. Over
de seneste tre &r har benchmark for eksempel
svinget fra minus 12,9 % til 15,4%.

For at fastholde et hgjt afkast med begranset
udsving vil vi over sommeren skifte strategi
med en bredere investering i nye
obligationsmarkeder. Den tilgang har de
seneste ar har haft et afkast mellem -8% og
15,9%.

Den bredere tilgang betyder, at fonden vil
investere i EM statsobligationer i bade lokal og
hard valuta (primaert USD, EUR) samt EM
virksomhedsobligationer (primaert i hard
valuta), og vi forventer, at strategien vil
resultere i et bedre risikojusteret afkast.

Forvalteren far stgrre frihedsgrader indenfor EM
obligationer og kan skabe vaerdi gennem valg af
lande, virksomhedsobligationer, hdrd eller lokal
valuta og ved at over eller undervaegte
valutaer. Der bliver sdledes langt stgrre
mulighed for at ‘sgge i ly’ i perioder hvor EM
obligationer i Lokal Valuta er under pres som i
2013, ligesom forvalteren kan benytte sig af
perioder, hvor kreditspaendene for
virksomhedsobligationer i EM er attraktive.

Forventninger til den kommende periode
Det er forventningen, at den gkonomiske politik
stadig vil blive tilrettelagt med hensigt pa at
fortseette den gkonomiske genopretning. Den
europziske centralbank gennemfgrer frem til

efteraret 2016 et kraftig opkgbsprogram af
rentebaerende aktiver i Europa, mens vi
forventer, at USA og England langsomt
reducerer deres ekstremt lempelige
pengepolitik. Det markante prisfald p& olie
ventes at pavirke den gkonomiske vaekst
positivt i 2015, hvilket i sa fald vil gge
sandsynligheden for hgjere ordreindgang for
virksomheder generelt, og dermed en generelt
bedre situation for den globale gkonomi.

Samlet set er forventningen, at 2015 vil byde
pa beskedne afkast pa stats- og
realkreditobligationer. Badde de gkonomiske og
pengepolitiske omgivelser giver potentiale til et
relativt hgjere afkast pa savel
erhvervsobligationer som aktier i 2015.

Ovenstdende scenarie kan naturligvis pavirkes
af adskillige risikoelementer. Det anses som en
afggrende faktor, at US-dollaren begynder at
stabilisere sig. Fortsaetter styrkelsen, er der
risiko for, at den gkonomiske udvikling i savel
USA som Kina vil forvaerres — og i den
sammenhaeng vil positiv momentum i Europa
ikke veere tilstraekkeligt til at sikre et
tilstraekkeligt hgjt niveau for ordreindgang og
dermed industriproduktion.
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