






Multi Manager Invest i 2013

 Året 2013 blev et godt investeringsår for flere af foreningens 
afdelinger

 Afkastudviklingen i aktieafdelingerne blev højere end ventet, 
hvorimod obligationsafdelingerne leverede beherskede afkast

 Emerging markets aktier, obligationer og valutaer blev ramt af 
uro med kursfald til følge

 Foreningens afdelinger leverede blandede afkast relativt til 
benchmark i 2013

 Foreningen igangsatte to nye afdelinger - USA Small/Mid Cap 
og USA Small/Mid Cap Akk. i maj 2013



Multi Manager Invest i 2013

 Foreningen afviklede seks afdelinger – Health Care, Health Care 
Akk., Teknologi, Teknologi Akk., Pacific, og Pacific Akk. - i juni 
2013

 Foreningens formue steg med 13% i 2013 til 13.506 mio. kr.

 Skift af investeringsrådgiver i afdelingerne USA og USA Akk. i 
november 2013 som følge af utilfredsstillende afkast



Verdensøkonomien i 2013

 Spirende, men skrøbeligt økonomisk opsving i 2013

 Fremgang i USA, trods finanspolitiske udfordringer

 Stabilisering i den europæiske økonomi

 Lempelig pengepolitik med lav rente og pengeudpumpning

 Den amerikanske centralbank ændrede signaler i 2013

 Kina og resten af emerging markets lande viste svaghedstegn



Aktiemarkederne i 2013

 Aktiemarkederne i USA og Europa blev præget af en positiv 
stemning med høje afkast i 2013, hvorimod Emerging Markets 
haltede

 Verdensmarkedsindekset steg med ca. 21% i 2013

 MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan gav et afkast på 
henholdsvis ca. 26%, 20% og 22%

 Emerging Markets aktier faldt i gennemsnit med 7% målt i 
danske kroner



Markederne for kreditobligationer i 2013

 Stor forskel på udviklingen for virksomhedsobligationer og 
emerging markets obligationer i 2013

 Gældsnedbringelse samt god indtjening i virksomhederne 
medførte et fortsat faldende kreditspænd for europæiske 
erhvervsobligationer

 Europæiske erhvervsobligationer gav et afkast på 3% i 2013

 Nervøsitet for normalisering af den amerikanske pengepolitik, 
faldende råvarepriser samt økonomiske ubalancer i flere betyd-
ende udviklingslande medførte stigende rentespænd på emer-
ging markets obligationer i forhold til amerikanske statsobliga-
tioner samt valutakurstab

 Markedsafkastet for Emerging Markets obligationer blev på 
-13% i 2013



Afkastudvikling i 2013

Afdeling Afkast Benchmark

USA 21,5% 26,1%

USA Akk. 21,6% 26,1%

Europa 22,3% 19,8%

Europa Akk. 22,6% 19,8%

Japan 17,5% 21,7%

Japan Akk. 17,9% 21,7%

Nye obligationsmarkeder lokal valuta -14,6% -12,9%

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. -14,7% -12,9%

Nye Aktiemarkeder -5,9% -6,8%

Nye Aktiemarkeder Akk. -5,7% -6,8%



Afkastudvikling i 2013

Afdeling Afkast Benchmark

Virksomhedsobligationer 2,9% 2,7%

Globale Aktier 14,4% 17,5%

Globale Aktier Akk. 14,4% 17,5%

USA Small/Mid Cap 1) 17,5% 10,9%

USA Small/Mid Cap Akk. 1) 17,5% 10,9%

1) Afdelingen har været aktiv fra 14. maj 2013



Resultat og formue i 2013 (mio. kr.)

Afdeling Resultat Formue ult.

USA 199,2 916,3

USA Akk. 574,3 2.506,5

Europa 126,0 692,1

Europa Akk. 344,4 1.530,1

Japan 28,8 145,3

Japan Akk. 74,8 442,9

Nye obligationsmarkeder lokal valuta -71,5 443,9

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. -199,3 1.131,5

Nye Aktiemarkeder -21,1 549,8

Nye Aktiemarkeder Akk. -79,3 1.365,0



Resultat og formue i 2013 (mio. kr.)

Afdeling Resultat Formue ult.

Virksomhedsobligationer 23,9 897,6

Globale Aktier 49,7 434,5

Globale Aktier Akk. 148,7 1.240,1

USA Small/Mid Cap 1) 35,8 301,2

USA Small/Mid Cap Akk. 1) 128,1 909,3

1) Afdelingen har været aktiv fra 14. maj 2013



Forslag til udlodning for 2013
Afdeling Udlodning pr. andel

USA 6,20 kr.

Europa 0,00 kr.

Japan 0,00 kr.

Nye obligationsmarkeder lokal valuta 1,80 kr.

Nye Aktiemarkeder 0,00 kr.

Virksomhedsobligationer 5,50 kr.

Globale Aktier 0,00 kr.

USA Small/Mid Cap 0,00 kr.



Status 1. kvartal 2014

 Stilstand og alene moderat positive økonomiske tendenser i 
USA og Europa

 Stigende geopolitiske spændinger i Ukraine/Krim

 Usikkerhed om den økonomiske udvikling i Kina

 Usikkerheden har medført stagnerende aktiekurser

 Renten er faldet, hvilket har styrket afkastet på obligationer



Afkastudvikling 1. kvartal 2014

Afdeling Afkast Benchmark

USA 2,0% 1,8%

USA Akk. 2,0% 1,8%

Europa 2,1% 2,2%

Europa Akk. 2,1% 2,2%

Japan -7,6% -5,6%

Japan Akk. -7,8% -5,6%

Nye obligationsmarkeder lokal valuta 1,7% 2,0%

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. 1,7% 2,0%

Nye Aktiemarkeder -1,0% -0,4%

Nye Aktiemarkeder Akk. -0,9% -0,4%



Afkastudvikling 1. kvartal 2014

Afdeling Afkast Benchmark

Virksomhedsobligationer 2,4% 2,5%

Globale Aktier 0,3% 1,1%

Globale Aktier Akk. 0,2% 1,1%

USA Small/Mid Cap -1,5% 2,4%

USA Small/Mid Cap Akk. -1,4% 2,4%



Forventninger til 2014

 Den økonomiske vækst ventes at blive moderat, men højere end 
i 2013

 Væksten ventes trukket af USA, men også Europa ventes at 
bidrage positivt

 Centralbankerne ventes at fastholde en lav rente i 2014

 Obligationsrenterne skønnes at udvise en svag stigning, men 
usikkerhed og lav inflation ventes at dæmpe stigningen

 Kreditspændene ventes indsnævret, og på den baggrund ventes 
virksomhedsobligationer at give moderat positive afkast i 2014

 Fremgang i verdensøkonomien ventes at understøtte emerging
markets obligationer, men der er stor usikkerhed



Forventninger til 2014

 Aktiemarkederne skønnes at udvise en positiv kursudvikling i 
2014 som følge af en tro på økonomiske fremgang og stigende 
indtjening

 Geopolitisk uro kan dæmpe aktieafkastene

 Foreningens ledelse forventer moderat positive afkast i forening-
ens obligationsafdelinger og positive afkast i aktieafdelingerne i 
2014, om end på et lavere niveau end opnået i 2013 
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