Status pa 3. kvartal 2014 i Nykredit Privat Portefolje

Den globale gkonomiske vaekst har i 2014
veeret en afdeempet affeere.

Bedst ser det ud i USA, hvor aktivitetsniveauet
inden for blandt andet fremstillingsindustrien er
hgjt. Virksomhedernes forventninger til
fremtiden er pd historisk hgje niveauer, og det
afspejler sig pa jobmarkedet, hvor der det
seneste ar er skabt cirka 220.000 jobs i
gennemsnit om maneden. Det har bragt
arbejdslgsheden ned pa 5,9%, hvilket er det
laveste niveau siden midten af 2008.

| Europa sidder gkonomien derimod fast i
sleebesporet med faldende erhvervstillid og en
inflation, der i september faldt til 0,3 procent.
Den handelsveegtede Euro er sveekket med
knap 5% siden maj, hvilket isoleret set gger
prisen pa importerede varer.

I Kina har valutastyrkelse svaekket landets
virksomheder samtidig med, at den negative
udvikling pa boligmarkedet er taget til henover
sommeren. Myndighederne har foretaget
selektive pengepolitiske indgreb, primeert i et
forsgg pa at stabilisere boligmarkedet.

Forventninger til den kommende periode
Vi ser ingen tegn p4a, at de seneste kvartalers
gkonomiske dgdvande vil blive brudt i nser
fremtid.

Den europeeiske centralbank vil forsgge at
fastholde styringsrenten teet pa nul procent,
hvilket ogsa vil fastholde de korte danske renter
pa det nuveerende lave niveau. De lange danske
og europeeiske renter befinder sig derimod i et

krydsfelt, hvor den gkonomiske udvikling i USA
og Europa treekker hver sin vej. Vi forventer
samlet set et beskedent afkast pa lange danske
obligationer i fjerde kvartal.

Virksomhedsobligationer nyder godt af, at
antallet af virksomhedskonkurser er pa et lavt
niveau. Vi forventer, at det ogsa vil veere
tilfeeldet de kommende kvartaler, men omtalte
gkonomiske dgdvande og usikkerheden om
amerikansk pengepolitik vil pa kort sigt traekke i
modsat retning.

Efter perioder med kursudsving i tredje kvartal
forventer vi en stabilisering af kreditspsend og
et beskedent positivt afkast for bade
virksomhedsobligationer og aktier.

Paene afkast pa tveers af risikospektret
Privat Portefgljes udvalg af aktivklasser kom
paent igennem de farste tre kvartaler af 2014.
Lange danske obligationer gav et afkast naesten
pa niveau med afkastet for globale aktier, og
afkastet for lavrisiko og hgjrisiko-portefgljer har
derfor veeret omtrent det samme.

Portefoljer med en hgj obligationsandel klarer
sig generelt betydeligt bedre end benchmark.
En portefglje bestdende af 80% obligationer og
20% aktier har eksempelvis givet et afkast pa
8,3% i arets forste tre kvartaler i forhold til et
benchmark pa 6,6%, hvilket iszer skyldes
bidraget fra forvalteren af lange danske
obligationer. Samtidig har vi haft en hgj veegt af
virksomhedsobligationer og emerging markets
obligationer, der har klaret sig godt i 2014.
Nykredits forvaltning af danske obligationer har
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dermed i en arreekke genereret gode og stabile
afkast, der ligge over benchmark.

En portefglje bestdende af 75% aktier og 25%
obligationer har til sammenligning givet et
afkast pa 9,8%, hvilket er en anelse lavere end
benchmark pa 10,9%. Det er iseer den aktive
forvaltning indenfor aktier, der treekker ned i
det relative afkast, mens den relativt hgje veegt
af danske aktier bidrager positivt.

Portefgljer med den nye aktivklasse
"alternativer” har klaret sig pa niveau med
portefgljerne uden denne klasse.

Pembroke i modvind

I maj 2013 introducerede vi en ny afdeling af
sma og mellemstore amerikanske aktier
forvaltet af Pembroke. Pembroke havde en
rigtig god start i 2013, men har veeret i
modyvind i de fgrste otte maneder af 2014.

Pembroke investerer primeaert i mindre
vaekstselskaber, og netop denne type af
selskaber har veeret i modvind i ar. Vi oplever,
at teamet ufortrgdent fortseetter sin
investeringsproces og sggen efter attraktive
mindre selskaber med stort veekstpotentiale, og
vi har fuld tiltro til, at det erfarne team pa lang
sigt kan levere fine resultater. Pembroke havde
en rigtig god september maned med et
merafkast p& knap 4% og ligger fortsat foran sit
benchmark, nar vi ser pa perioden fra de blev
introduceret til i dag.
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