








Morningstar Award 2018

Multi Manager Invest, afdeling Globale aktier Akk. blev i marts 

kåret af Morningstar med Awarden

 Globale - Aktier

Bilag



Multi Manager Invest i 2017

• Foreningen opnåede et godt år i 2017, trods usikkerhed om
parlamentsvalg, geopolitiske spændinger og styrkelsen af euroen

• Samtlige afdelinger i foreningen gav et positivt afkast

• Afkastene oversteg eller var på niveau med ledelsens forventning

 Afdelingerne med japanske aktier, emerging market obligationer,
emerging markets aktier og globale aktier leverede afkast, der
væsentligt oversteg benchmark

 Afdelingerne med amerikanske aktier og europæiske aktier
opnåede afkast, der var lavere end benchmark

• Samlet set findes afkastudviklingen i 2017 for tilfredsstillende



Afkastudvikling i 2017
Afdeling Afkast Benchmark

USA 5,7% 6,6%

USA Akk. 5,7% 6,6%

Europa 7,1% 10,4%

Europa Akk. 7,2% 10,4%

Japan 14,7% 9,1%

Japan Akk. 14,8% 9,1%

Nye obligationsmarkeder 6,3% 4,3%

Nye obligationsmarkeder Akk. 6,0% 4,3%

Nye Aktiemarkeder 22,6% 20,8%

Nye Aktiemarkeder Akk. 22,7% 20,8%

Globale Aktier  15,6% 9,0%

Globale Aktier Akk. 15,7% 9,0%



Multi Manager Invest i 2017

• Foreningens formue steg fra 15,5 mia. kr. til 15,9 mia. kr. i 2017

• Årlige omkostninger i procent (ÅOP) faldt væsentligt i de fleste 
afdelinger i 2017 som følge af nye aftaler med leverandørerne

• Ledelsen har i 2017 haft fokus på afkast, foreningens porte-
forvaltere og deres incitamentsstruktur



Resultat og formue i 2017 (mio. kr.)
Afdeling Resultat Formue 

ult.

USA 86,5 1.598,1

USA Akk. 193,0 3.712,9

Europa 57,9 852,9

Europa Akk. 130,0 1.710,1

Japan 32,9 242,0

Japan Akk. 73,2 556,0

Nye obligationsmarkeder 35,4 641,1

Nye obligationsmarkeder Akk. 77,6 1.578,9

Nye Aktiemarkeder 98,4 498,0

Nye Aktiemarkeder Akk. 238,9 1.145,2

Globale Aktier 117,6 952,1

Globale Aktier Akk. 311,1 2.396,4



Omgivelserne i 2017



Verdensøkonomien i 2017

 Fremgang i den globale økonomi som følge af synkront 
opsving

 Inflationen var ikke en trussel, selvom olieprisen steg

 Præsident Trump satte sin dagsorden med ”America First”

 Valg i Europa fik overvejende en stabiliserende effekt

 Fortsat lempelig pengepolitik, men normalisering igangsat i 
2017

 Euroen styrket, trods negativ rente i Europa



Aktiemarkederne i 2017

• Stigende globale aktiekurser, men euro-styrkelsen dæmpede 
afkastet for danske investorer

• Verdensmarkedsindekset steg ca. 9% i 2017 målt i DKK

• MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan gav et afkast på 
henholdsvis ca. 7%, 10% og 9% i DKK

• MSCI Emerging Markets Free steg 21% i 2017

• Stor forskel i afkastet på sektorniveau, hvor især teknologi-
sektoren steg markant

• Især de store teknologiselskaber som fx Alphabet, Amazon og 
Alibaba steg med ca. 25% i gennemsnit



Aktiemarkederne i 2017
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Udlodning for 2017

Afdeling Udlodning pr. andel

USA 11,70 kr.

Europa 1,70 kr.

Japan 0,00 kr.

Nye obligationsmarkeder 7,10 kr.

Nye Aktiemarkeder 2,20 kr.

Globale Aktier 13,20 kr.



Status 1. kvartal 2018

• Fortsat fremgang i den globale økonomi, men momentum aftog

• Stigende amerikansk styringsrente

• Donald Trump effekt på de finansielle markeder

• Risiko for handelskrig – måske

• Negativ udvikling på de finansielle markeder

• Foreningen har oprettet af to nye afdelinger med globale 
valueaktier



Afkastudvikling 1. kvartal 2018

Afdeling Afkast Benchmark

USA -5,8% -4,8%

USA Akk. -5,9% -4,8%

Europa -3,3% -4,7%
Europa Akk. -3,2% -4,7%

Japan -4,3% -2,6%

Japan Akk. -4,1% -2,6%

Nye obligationsmarkeder 0,1% -0,3%

Nye obligationsmarkeder Akk. 0,1% -0,3%

Nye Aktiemarkeder -0,3% -2,1%

Nye Aktiemarkeder Akk. -0,2% -2,1%

Globale Aktier -1,8% -4,5%
Globale Aktier Akk. -1,8% -4,5%



Aktiemarkeder 2012 – marts 2018
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Forventninger til 2018

• Fortsat økonomisk fremgang ventes i 2018

• Momentum løjer af i 1. halvår, men kan styrkes i 2. halvår

• Donald Trump kan skabe usikkerhed og markedsuro

• Normalisering af pengepolitikken må forventes i Europa

• Inflationen og renter skønnes at stige svagt

• Stigende indtjening ventes i virksomhederne



Forventninger til 2018

• Prisfastsættelsen af aktier er udfordrende, så skuffelser 
vedrørende indtjeningsvækst eller højere rentestigning end 
ventet kan give kursfald på aktiemarkederne

• Foreningens ledelse skønner moderat positive afkast i afdelinger 
med emerging markets obligationer 

• For foreningens aktieafdelinger ventes tillige moderat positive 
afkast i 2018

• Store afkastudsving i afdelingerne må forventes, og negative 
afkast kan ikke udelukkes 
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