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FORORD

AFKAST 1. KVARTAL 2009 (i %)

April 2009

-4,7% 10,6%
-0,3% 22,7%
-8,1% 23,9%
-4,6% -0,4%
5,9% 7,4%
0,7% 7,8%

Bestyrelserne har på bestyrelsesmøder den 4. maj 2009 godkendt foreningernes 1. kvartalsrapporter

GR Selection

1. kvartal 2009

GR EU High Yield

GR Health Care

GR Danske Aktier

GR Nordic Alpha

GR US High Yield

Januar - april 2009

5,3%
22,4%
13,8%
-5,0%
13,8%
8,5%

DET VÆRSTE ER OVERSTÅET

1. kvartal var på mange måder en fortsættelse af de urolige 
finansmarkeder, som vi oplevede i slutningen af 2008; mangelen 
på risikovillighed drev aktiekurserne til et nyt lavpunkt. Der 
indtraf dog i 1. kvartal en afgørende ændring; forventningerne, til 
at den finansielle stabilitet kan genskabes, havde en positiv 
effekt på erhvervsobligationerne. Efter kvartalets afslutning 
begyndte aktieinvestorerne i april også at tro på, at det værste er 
overstået - og april har budt på en meget positiv udvikling.

Finansiel uro og nervøsitet for den økonomiske udvikling 
prægede afkastudviklingen på aktiemarkederne i 1. kvartal. De 
økonomiske nøgletal bekræftede, at der er sket en meget kraftig 
opbremsning i væksten i verdensøkonomien. Ved kvartalets 
slutning aftog frygten for en decideret økonomisk depression 
efterhånden, og april var således kendetegnet ved pæne 
kursstigninger. 

Den seneste positive udvikling skal dog også ses i lyset af, at 
værdiansættelsen af aktiemarkederne var på et irrationelt lavt 
niveau i 1. kvartal. Kreditobligationerne – Gudme Raaschou US 
High Yield og Gudme Raaschou EU High Yield – havde modsat 
aktierne en positiv udvikling i 1. kvartal, hvilket er en indikation 
på, at de finansielle markeder er begyndt at fungere igen. 

Finansiel og økonomisk stabilitet

Politikere og centralbanker verden over har sat sig for, at massive 
finans- og pengepolitiske lempelser skal vende den meget 
kraftige, synkrone nedtur i verdensøkonomien. Ustabilitet på 
finansmarkederne har bidraget væsentlig til den kraftige 
opbremsning og til usikkerheden om det fremtidige vækstforløb. 
En af de væsentligste politiske målsætninger er derfor at få 
genskabt den finansielle stabilitet. Ellers kommer der ikke igen 
gang i jobskabelsen og i de private investeringer. Selv om der 
ingen prækvalificerede løsninger er på den økonomiske krise, er 
det vores vurdering, at de penge- og finanspolitiske lempelser er 
så markante, at de vil få en positiv indflydelse på den 
økonomiske aktivitet. Det vil være positivt for afkastudviklingen 
på aktiemarkederne og på markedet for kreditobligationer. 

God læselyst!

Niels H. Antonsen
Direktør, Gudme Raaschou Invest
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