


















































Seerlige risici - herunder forretningsmaes-
sige og finansielle risici

Da afdelingen investerer i aktier pa de in-
ternationale markeder, har afdelingen en
forretningsmaessig risiko pa udviklingen pa
disse markeder. Risikoen bestar hovedsage-
ligt af den generelle markedsrisiko, en aktie-
risiko pa den enkelte virksomhed samt en
valutarisiko. | &rsrapportens afsnit om inve-
steringsmarkeder, risikobeskrivelse ogrisiko-
faktorer kan man laese nzzrmere om de for-
skellige typer af risici samt om Foreningens
overordnede vurdering af disse risici.

Ultimo 2015 var henholdsvis USA, Japan
og Europa afdelingens tre sterste investe-
ringsomrader, Forudsat at vi ikke aendrer
investeringsstrategien, vil den gkonomiske
og politiske udvikling i disse to fande samt
Europa have en saerlig stor betydning for in-
vestorernes fremtidige afkast.

Forventninger til 2016
Likviditetstilfgrslen til de finansielle marke-
der fortsaetter, efter at ECB har aflgst FED
med at trykke penge. | december sankede
ECB renten yderligere og forleengede varig-
heden for de kvantitative lempelser til ind i
2017. Dermed bevaeger Europa og USAsigi
gjeblikket i hver sin retning, efter FED haeve-
derenten i december. | Kina har afmatningen
i den gkonomiske vakst medfert en mere
aggressiv stil fra den kinesiske centratbank,
der gnsker en acceleration i vaeksten og der-
med er klar med nye pengepolitiske lempel-
ser. Pa trods af Abenomicsijapan balancerer
landet omkring nulvakst, sa Bank of Japan
fortsaetter den aggressive politik. Dermed er
det fortsat ikke mangel pa likviditet, verden
star overfor.

Selvom ECB har forleenget de kvantitative
tempelser, vil det i 2016 komme pda dagsor-
denen, hvad der kommer til at ske, nar ogsa
ECB skruer ned for pumperne i 2017 (hvis de
ger detl), Efter mange ars pengetrykkeri fra
centratbankerne har de sveert ved at overra-
ske positivt. De finansielle markeder er fan-
get i opfattelsen af, at centralbankerne nok
skal lgse de problemer, politikerne ikke kan
lzse. Men Tflere penge, der jagter de samme
aktiver, Igser ikke problemet, det gar kun
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pengene mindre veard. Hvis vi glemmer det,
skal vi blot ase lidt op pa Europas historie.

Selvom de gkonomiske nggletal i USA og
delvist ogsa i Europa ser bedre ud, forventer
vi, at aktiemarkedet vil traade vande i 2016
- i bedste fald. Portefaljesammensaetningen
har ikke andret sig veesentligt i 1. halvar
2015, og portefglien har fortsat meget
stor overveegt mod de mest indtjeningssta-
bile selskaber og sektorer. At have stor veegt
imod indtjeningsstabilitet er et aktivt tilvalg
og har betydning for, hvordan portefglien
klarer sig i forskellige markedsmiliger. Det
betyder bl.a, at afkastene typisk kan svinge
mindre end markedsafkastet set over lzn-
gere perioder. Set i forhold til det generelle
aktiemarked (relativt perspektiv) betyder
det, at portefglien i opgangstider kan give
lidt mindre afkast, men til gengaeld i ned-
gangstider bgr tabe mindre end markedet.


















en forretningsmaessig risiko pa udviklingen
pa disse markeder. Risikoen bestar hoved-
sageligt af den generelle markedsrisiko, en
aktierisiko pa den enkelte virksomhed samt
en valutarisiko.

| Arsrapportens afsnit om investeringsmar-
keder, risikobeskrivelse og risikofaktorer kan
man laese nzermere om de forskellige typer
af risici samt om Foreningens overordnede
vurdering af disse risici.

Uttimo 2015 var henholdsvis USA, Japan og
Europa afdelingens tre starste investerings-
omrader. Forudsat at vi ikke zndrer lan-
desammensatningen, vil den gkonomiske
0g politiske udvikling i disse to lande samt
Europa have en szerlig stor betydning for in-
vestorernes fremtidige afkast.

Forventninger til 2016
Likviditetstilfarslen til de finansielle marke-
der fartsaetter, efter at ECB har aflgst FED
med at trykke penge. | december sankede
ECB renten yderligere og forleengede varig-
heden for de kvantitative lempelser til ind i
2017. Dermed bevaeger Europa og USA sig i
gjeblikket i hver sinretning, efter FED haeve-
derenten idecember. ! Kina har afmatningen
i den gkonomiske vaekst medfart en mere
aggressiv stil fra den kinesiske centraibank,
der gnsker en acceleration i vaeksten og der-
med er klar med nye pengepolitiske lempel-
ser. Pa trods af Abenomicsi)apan balancerer
landet omkring nulvaekst, sa Bank of Japan
fortseetter den aggressive politik. Dermed er
det fortsat ikke mangel pa likviditet, verden
star overfor.

Selvom ECB har forleenget de kvantitative
lempelser, vil det i 2016 komme pa dagsor-
denen, hvad der kommer til at ske, nar ogsa
ECB skruer ned for pumperne i 2017 (hvis de
gar det!). Efter mange ars pengetrykkeri fra
centralbankerne har de sveert ved at overra-
ske positivt. De finansielle markeder er fan-
get i opfattelsen af, at centralbankerne nok
skal lgse de problemer, politikerne ikke kan
ipse. Men flere penge, der jagter de samme
aktiver, lgser ikke problemet, det gar kun
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pengene mindre veerd, Hvis vi glemmer det,
skal vi blot Izzse lidt op pa Europas historie,

Selvom de gkonomiske nggletal i USA og
delvist ogsa i Europa ser bedre ud, forventer
vi, at aktiemarkedet vil treede vande i 2016
- i bedste fald. Portefgliesammensastningen
har ikke &ndret sig veesentligt i 1. halvar
2015, og portefglien har fortsat meget
stor overveegt mod de mest indtjeningssta-
bile selskaber og sektorer, At have star veegt
imod indtjeningsstabilitet er et aktivt tilvalg
og har betydning for, hvordan portefgljen
kiarer sig i forskellige markedsmiljger. Det
betyder bl.a, at afkastene typisk kan svinge
mindre end markedsafkastet set over len-
gere perioder. Set i forhold til det generelle
aktiemmarked (relativt perspektiv) betyder
det, at portefaljen i opgangstider kan give
lidt mindre afkast, men til gengeld i ned-
gangstider bar tabe mindre end markedet.


















Forventninger til 2016
Likviditetstilfarslen til de finansielle marke-
der fortsatter, efter at ECB har aflgst FED
med at trykke penge. | december seenkede
ECB renten yderligere og forlengede va-
righeden for de kvantitative lempelser til
ind i 2017. Dermed bevager Europa og
USA sig i gjeblikket i hver sin retning, efter
FED havede renten i december, | Kina har
afmatningen i den gkonomiske vaekst med-
fart en mere aggressiv stil fra den kinesiske
centralbank, der gnsker en acceleration i
veeksten og dermed er klar med nye penge-
politiske lempelser. Pa trods af Abenomics i
Japan balancerer landet omkring nulvaekst,
sd Bank of Japan fortsaetter den aggressive
politik. Dermed er det fortsat ikke mangel
pa likviditet, verden star overfor.

Selvom ECB har forlenget de kvantitative
lempelser, vit det i 2016 komme pa dagsor-
denen, hvad der kommer til at ske, nar ogsa
ECB skruer ned for pumperne i 2017 (hvis
de gor detl). Efter mange ars pengetryk-
keri fra centralbankerne har de sveert ved at
overraske positivt. De finansielle markeder
er fanget i opfattelsen af, at centralban-
kerne nok skal lgse de problemer, politikerne
ikke kan lgse. Men flere penge, der jagter
de samme aktiver, lgser ikke problemet, det
gar kun pengene mindre vaerd, Hvis viglem-
mer det, skal vi blot laese lidt op pa Europas
historie,

Selvom de gkonomiske nggletal i USA og
delvist ogsa i Europa ser bedre ud, forventer
vi, at aktiemarkedet vil treede vande i 2016
- ibedste fald. Portefgliesammenszetningen
har ikke andret sig vaesentligt i 1. halvar
2015, og portefglien har fortsat meget
stor overvaegt mod de mest indijenings-
stabile selskaber og sektorer. At have stor
vaegt imod indtjeningsstabilitet er et aktivt
tilvalg og har betydning for, hvordan porte-
Teljen klarer sig i forskellige markedsmiljger.
Det betyder bla, at afkastene typisk kan
svinge mindre end markedsafkastet set
over leengere perioder. Set i forhold til det
generelle aktiemarked (relativt perspek-
tiv) betyder det, at portefglien i opgangs-
tider kan give lidt mindre afkast, men til

gengald i nedgangstider bgr tabe mindre
end markedet.


















set over leengere perioder. Set i forhold til
det generelle aktiernarked (relativt perspe-
ktiv) betyder det, at portefglien i opgang-
stider kan give lidt mindre afkast, men til
gengzld i nedgangstider bgr tabe mindre
end markedet,

Abenomics var designet til bl.a. at sveekke
den japanske yen, saledes at eksportgrerne
kunne fremsta billigere pa deres eksport-
markeder. Problemet er blot, at eksportar-
erne til en vis grad i stedet har bibeholdt
priserne pa eksportmarkederne og sa bog-
fart en hgjere profit i yen. | en verden med
faldende global efterspargsel medfarer
det, at eksportvolumen ikke stiger, og nar
yennen sa begynder at stige igen, er festen
forbi. Nabolandet Kina, som sammen med
USA er |apans sterste eksportmarked, er |
gang med at tilpasse gkonomien til lavere
vaekst, hvilket sammen med ECB's kvantita-
tive lettelser kan ggre landet mere aktivt |
at svaekke deres valuta, yuan. Vimener der-
for, at Japan-afdelingen med en overvaegt
af selskaber med indenlandsk orienterede
aktiviteter er godt positioneret til at drage
fordel af de muligheder, der, pa trods af
manglende gkonomisk vaekst, er til stede.

EI3 ARSRAPPORT > 2015
























Til notater
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