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Afkast og udvikling pd de finansielle markeder

Forste kvartal 2018 blev et noget kedeligt for-
lob med faldende aktiekurser og faldende obli-
gationskurser, hvilket gav negative afkast i
samtlige puljer. Et egentlig positivt negletal for
det amerikanske arbejdsmarked satte nedadga-
ende bevagelser i gang pa de globale aktiemar-
keder og opadgaende pres pa renterne. Forkla-

ring herpa folger:

Puljeafkast 1. kvartal Seneste

2018 12 mdr.
Korte Obligationer -0,16% 0,66%
Obligationer -0,32% 1,16%
Danske Aktier -1,59% 4,89%
Globale Aktier -3,16% 0,86%
Mixpulje Minimum -0,83% 0,69%
Mixpulje Lav -1,16% 1,09%
Mixpulje Middel -2,16% 1,51%
Mixpulje Hgj -2,29% 2,08%

NB! Det oplyste afkast er pd puljeniveau og kan derfor variere i for-
hold til den enkelte puljedeltagers individuelle puljeordning.

Udviklingen pa de finansielle markeder
Kvartalet startede egentlig ganske udmarket med let sti-
gende renter og let stigende aktiemarkeder bade i USA
og Europa. Den 2. februar kom der tal for leninflationen
i USA, og dette blev startskuddet til en usikkerhed, som
bredte sig pa aktiemarkederne. Markedet havde forven-
tet, at leninflationen — altsa stigningen i amerikanske ar-
bejderes lonniveau — 1a pa 2,6 %, men det offentliggjorte
tal lad pa 2,9 %. Det kan virke voldsomt, at nogle fa de-
cimaler pavirker markedet i s hoj grad, men det er fryg-
ten for, at en hej skonomisk aktivitet vil fa centralban-
kerne til at stramme pengepolitikken hurtigere end ven-
tet. Det gor de primart ved at satte renten op, hvilket
vil gore det dyrere for erhvervslivet at finansiere fremti-
dig veekst og dyrere for private forbrugere at finansiere
deres forbrug, da alle kommer til at betale en hejere
rente.

Nu er styringsrenten, som den amerikanske centralbank
kontrollerer, stadig kun pé 1,75 % med udsigt til at blive
sat op med 0,5 % over de naste 12 méneder. Si det er
ikke en stigning, der vil fa virksomheder til at lukke eller
private boligejere til at gi fra hus og hjem, men da aktie-
markedet, hvis udvikling jo er athangigt af den gkono-
miske aktivitet, i forvejen er lidt dyrt prissat, blev de of-
fentliggjorte loninflations-tal startskud til den usikker-
hed, der fik globale investorer til at reducere risiko ved

at selge aktier.

Det interessante for mere langsigtede investorer er, at de
faldende aktiekurser i hajere grad skyldtes usikkerhed og
frygt, end en egentlig mistillid til virksomhederne frem-
tid. Det amerikanske VIX-indeks, ogsa kaldet "Frygtens
indeks”, maler graden af daglige udsving pa aktiemarke-
det. Nar VIX’en stiger er det fordi, der er usikkerhed i
markedet, hvilket typisk sender aktiekurserne nedad.
Der findes en rekke aktiebaserede investeringsproduk-
ter, som er tet knyttet til VIX indeksets bevaegelser — det
var for en stor dels vedkommende disse investeringspro-
dukter, der stod for et massivt aktiesalg i februar maned
med faldende kurser til folge. Se pa nedenstaende graf,
hvor kraftige udsving “Frygtens indeks” har reageret
med siden februar.

VIX Indekset
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I slutningen af marts bar Donald Trump yderligere ved
til bélet ved at indfere en importtold pa kinesisk stil og
aluminium. Kineserne svarede igen, at de ville indfere

Tidligere performance er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Investeringer kan medfgre valutarisici. Den viste performance er udregnet ud fra den samlede formue i
afdelingen og inkluderer ikke gebyrer i forbindelse med emission og indlgsning. For yderligere information henviser vi til vedtaegter, prospekter samt ars- og halvarsrapporter
for foreningen, som kan rekvireres gratis hos ID Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg eller hos samarbejdende distributgrer af Sparinvests investeringsprodukter.

Investeringer foretages udelukkende pa baggrund af disse dokumenter.
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en tilsvarende importtold pa udvalgte amerikanske va-
rer, og frygten for en handelskrig mellem de to sterste
gkonomier i verden satte fortsat aktierne under pres. I
skrivende stund har Kina proklameret en importtold af
tilsvarende storrelse — alligevel har aktiemarkederne ud-
vist paene stigninger i dagene herefter.

Grundlaggende var kvartalets negative bevagelser ud-
tryk for, at den hgje prissetning af aktier har gjort mar-
kedet folsomt overfor selv sma signaler om, at traerne
ikke vokser ind i himlen. Efter en drreekke med rekord-
stigninger pa aktiemarkedet, vender tingene som oftest
tilbage til normen, hvor et langsigtet afkast pa aktiemar-
kederne pa 6-7% om aret vil vere realistisk. For det gar
faktisk godt i de bersnoterede selskaber. Det afspejler sig
i analytikernes forventninger til virksomhedernes frem-
tidige indtjening, som i nedenstdende graf er afbilledet
for henholdsvis ét og to ar frem i tiden.

Indtjeningsforventninger (EPS), Globale Aktier (MSCI World)

Graferne viser, at forventningerne er pa det hgjeste ni-
veau i mere end 15 ar. Derfor har langsigtede investorer
fortsat grund til at sove roligt om natten og tage forste
kvartals negative afkast som en pdmindelse om, at to
skridt frem og ét tilbage stadig er ét skridt frem.

Obligationspuljerne

Obligationspuljerne havde ligeledes et turbulent forste
kvartal. Afkast pa henholdsvis -0,16 % for puljen Korte
Obligationer og -0,38 % for puljen Obligationer daek-
kede over et tre gange sé stort negativt afkast i de forste
to méneder, hvor marts altsa fik indhentet en pan del af
det tabte. For de danske obligationer var det frygten for,
at den europaiske centralbank (ECB), pa samme made
som den amerikanske, ville begynde at stramme penge-
politikken, der fik renterne til at stige i januar. Februar

maneds reaktioner pa den i indledningen omtalte rente-
frygt i finansmarkederne, forlengede de nedadgdende

kursbevagelser pa det danske obligationsmarked.

Puljen Danske Aktier

Indekset for de 25 storste danske bersnoterede virksom-
heder, som pulje folger, faldt med knap 1,4 % i kvartalet.
Afkastet blev trukket voldsomt i begge retninger, hvor
TDC, som en rekke stor-investorer afgav et bud pa, steg
31 %, mens NKT faldt over 30 %. bl.a. pa skuffende for-
ventninger til 2018. William Demant praesenterede et
rekordregnskab for 2017 og steg 29 % mens begge AP
Mpoller Mersk aktier faldt omkring 14 %.

Puljen Globale Aktier

Puljen var underlagt de omstendigheder, der er beskre-
vet i det indledende afsnit og kom ud af forste kvartal
med et negativt afkast pa 3,16 %, hvilket dekker over en
positiv udvikling i januar og et samlet fald pa knap 4 % i
februar og marts.

Mixpuljerne

Da Mixpuljerne for storstedelens vedkommende bestar
af globale aktier og danske obligationer, var udviklingen
underlagt de beskrevne begivenheder i disse afsnit. Ne-
gative afkast pa bade aktier og obligationer matte ned-
vendigvis resultere i negative afkast for alle mixpuljerne,
og da aktier generelt faldt mere end obligationer, blev
tabet i mixpuljerne hgjere, jo storre aktieandelen var. Se
Mixpuljernes afkast i tabellen forst i artiklen.

Felles for mixpuljernes afkast er, at de gennemsnitligt
over de seneste fem ar har vearet betydeligt hgjere end,
hvad der kan forventes i et "normalt” marked. Eksem-
pelvis regner Lokal Puljeinvest med et forventet afkast
pé Mixpulje Hoj pa knap 6 % om aret og for Mixpulje
Middel lidt over 5 % om &ret. Mixpulje Hej har imidler-
tid givet knap 8 % om aret de seneste fem ar, mens
Mixpulje Middel har givet over 6 % om aret. Selvom de
seneste par ars gennemsnitsafkast har veret mere mode-
rate, har de stadig veret rigelige til at deekke inflation og
konkurrere med den meget lave rente, man kan opna pa
en kontant kontoplacering.

Du kan se naermere pa puljernes afkast i selvvalgte peri-

oder pd www.lokalpuljeinvest.dk.



