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Joevne afkast i 2016

Af Martin Lundholm,
Chefanalytiker,
Kapitalforvaltning

g

Modsat de foreg&ende &r er maniilebet
af investeringsd@ret 2016 samlet set ikke
blevet tilstraekkelig godt belennet for
at p&tage sig eget risiko via aktiemar-
kederne, n&r man scetter afkast i for-
hold til risiko. Dette afspejler sig ogsé i
afkastene for de 4 grupper i Spar Nords
puljer, hvor afkastene ligger relativt toet
pd& hinanden. Andelen af aktier er hgjst i
gruppe 1og lavest i gruppe 4, og tilsva-
rende er afkastet i 2016 hegjst i gruppe 1
og lavest i gruppe 4, som det fremgdr
af tabel 1, men forskellene mellem de
enkelte grupper er relativ beskeden.

Ved halvérsskiftet havde alle fire grup-
per samlet set leveret negative afkast
men alle fire slutter dog dret i positivt
terrcen. Dette illustrerer endnu en gang
vigtigheden af at investere langsigtet
og ikke lade sig pévirke af kortsigtet
negativ "stej" med deraf felgende panik
pd& de finansielle markeder. Generelt er
der tale om joevne drsafkast efter et
meget vanskeligt investeringsdr. Langt
storstedelen af afkastet blev skabt
allersidst pé& daret, paradoksalt nok efter
at det, som markederne frygtede aller-
mest, indtraf, nemlig valget af Donald

Trump som kommende amerikansk
proesident.
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HVAD ER 100.000 KR. BLEVET TIL EFTER OMKOSTNINGER PR.
31.12.2016

Grp. 1 Grp. 2 Grp. 3 Grp. 4 Kontant
1995-2016 452362 380.690 325229 242102 141734
10 ér tilbage  162.021 158.526 150.534 127295 108.642
5 artilbage 200437 172.260 142.083 N3178 101246

Bemcerk, at historiske afkast ikke er en garanti for fremtidige afkast.
Efter handels- og administrationsomkostninger.

GENNEMSNITLIG FORRENTNING

Gruppe1 Gruppe2 Gruppe 3 Gruppe 4
1995-2016 79% 70% 6,3% 49%
10 ér tilbage 57% 55% 49% 3,2%
5 ar tilbage 15,7% 12,2% 8.0% 3,3%

Bemcerk, at historiske afkast ikke er en garanti for fremtidige afkast.
Gennemsnittet er ikke et simpelt gennemsnit, men et aritmetisk gennemsnit, hvor
man tager hensyn til rentes-rente-effekten.

Afkastet er efter handelsomkostninger mv. og fer administrationsgebyr.

H@JESTE OG LAVESTE ARSAFKAST

Gruppe1 Gruppe2 Gruppe 3 Gruppe 4
Laveste arsafkast -38,5% -28,6% -15,0% 0,0%
Hojeste arsafkast® 34,0% 26,4% 16,7% 8,0%

Bemcerk, at historiske afkast ikke er en garanti for fremtidige afkast.
Afkastet er efter handelsomkostninger mv. og fer administrationsgebyr.
* Gruppe 4 1996-2015



Set over en locengere periode viser de historiske erfaringer, at
det langsigtede, gennemsnitlige afkast falder i takt med at
risikoen falder. Figur 1viser, at det ogs& gcelder for Spar Nords
puljer, der har eksisteret siden 1995. Ser vi pd alle de 22 &r, som
puljerne har eksisteret, er dette mest tydeligt, men tendensen
er ogsa klar, hvis vi ser pé de seneste 5 eller 10 ér.

Hvorfor obligationer?

| alle 4 grupper er der obligationer: Flest i gruppe 4 og faer-
rest i gruppe 1. | takt med at renterne er blevet historisk lave
og i nogle tilfcelde ogsd negative, kunne det veere fristende
helt at fraveelge obligationer og i stedet kun investere i aktier
eller andre hgj-risiko investeringer, hvor der forventes et hojere
afkast. Den opfattelse deler vi ikke, og det skyldes iscer tre
forhold, som altid har veeret goeldende uanset renteniveau:

1. Det primcere formdl med obligationsinvesteringerne er
kapitalbevarelse — altsd sikre, at voerdien af ens formue
ikke svinder. Det sker via to kanaler. For det forste er kursen
langt mere stabil p& obligationer end pd& aktier. For det
andet vil kurserne pé& obligationer typisk stige, ndr kurserne
pd& aktier falder, og derved bliver obligationer en kontra-
voegt til aktier.

2. Obligationer skal over tid give et afkast, der mindst svarer
til udviklingen i priserne (inflationen), og derved sikre kabe-
kraften. Da inflationen i 2016 blev 0,3 pct. (den laveste siden
1953), er afkastkravet umiddelbart ogsé 0,3 pct. Renten pé&
kontant indlén er lavere end 0,3 pct.,, mens det er muligt at
opnd et hojere afkast pd& obligationer. Set i det lys er det
aktuelle renteniveau ikke mere udfordrende end tidligere,
hvor inflationen var hgjere.

TABEL 1: Historiske puljeafkast i procent

Gruppe1 Gruppe2 Gruppe3  Gruppe 4
1995 121 121 N4 154
1996 193 153 22 80
1997 257 192 16,2 4,6
1998 6,5 49 54 55
1999 217 13,1 83 4.2
2000 25 53 4,3 T4
2001 -76 -64 -10 34
2002 -26,5 -18,0 -85 4.5
2003 153 13,1 10,0 L4
2004 129 108 84 64
2005 34,0 26,4 16,7 76
2006 4.4 N4 77 4.2
2007 -0,5 0,3 15 29
2008 -384 -28,6 =150 00
2009 253 213 155 58
2010 2277 18,1 24 54
20Mm -10,6 -68 -18 17
2012 13,1 109 83 4,0
2013 229 16,8 98 2,7
2014 176 4.4 10,3 48
2015 221 16,1 87 28
2016 38 3,7 32 19

Note:

Fer skat. Bemcerk, at historiske afkast ikke er en garanti for fremtidige afkast.
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Hvad er 100.000 kr. blevet til pr. 31.12.2016? ™ Gruppe 1
m Gruppe 2
Gruppe 3
500.000 kr. Gruppe 4
® Kontant
400.000 kr.
300.000 kr.
200.000 kr.
o I l I .
O kr. I
1995 - 2016 10 ér tilbage 5 &r tilbage

Bemcerk, at historiske afkast ikke er en garanti for fremtidige afkast.
Efter handels- og administrationsomkostninger.

3. Endelig handler investering ogs& om, at fremtiden er usik-
ker, og vi grundlceggende ikke ved, hvad der kommer til
at ske. Derfor goelder de gamle ordsprog: "Loeg ikke alle
ceggene i samme kurv' og "hav flere skibe i sgen” stadig.

Vi anser stadig den balancerede investeringsstrategi, hvor der
er overensstemmelse mellem risiko og investeringshorisont,
som den rigtige ved langsigtede investeringer som pension-
og berneopsparing, og som Spar Nords puljer tilbyder via
Bankvalg.
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Markedskommentar 4. kvartal 2016

2016 blev et ar med store
politiske overraskelser

Af chefanalytiker Martin Lundholm, mlu@sparnord.dk, tif. 96 34 40 55

e Brexit og Trump blev de storste politiske overraskelser i 2016 og satte ogsé
deres proeg pd finansmarkederne. De okonomiske aktivitetsbarometre peger nu
for farste gang i mange ér samtidig pd fremgang i bade USA, EU og Kina.

e Overordnet set klarede aktier sig poent i 2016, men det doekker over store
variationer. Amerikanske aktier gav et afkast pd hele 149 pct., mens europceiske
og danske aktier kom ud med mindre, men dog positive afkast.

* De lange obligationsrenter steg i kelvandet p& valget af Trump. Trods dette gav
de europceiske obligationer positive afkast i 2016.

e Viforventer fortsat et moderat globalt opsving med svagt stigende lange renter,
stort set ucendrede kreditspoend og stigende aktiemarkeder over de noeste 3-6
mdneder. Risikoen for overraskelser vurderes som hgjere end normalt.

Makrogkonomi

Ser vi tilbage pd& 2016, blev det et &r med store politiske og akonomiske overraskel-
ser, og der er scerligt to begivenheder, som 2016 vil blive husket for. Ferst var det
engloendernes overraskende flertal ved folkeafstemningen i juni for at forlade EU
(Brexit). Derncest var det amerikanernes overraskende valg af Donald Trump som
USAs nceste proesident ved praesidentvalget i november. Begge resultater overra-
skede, og tolkes generelt som et udtryk for den belge af antiglobaliserings- og anti-
establishment-bevoegelse, som skyller hen over Vesten. Ferst og fremmest var det
overraskende fordi meningsmalingerne overhovedet ikke havde forudset resulta-
terne, og derncest ved at de markedsmaessige reaktioner ikke bad pd kursfald og
panik, men derimod — efter indledende fald — kursstigninger og optimisme.

Udviklingen i energi- og révarepriserne har ogsé vceret overraskende omskiftelig.
Olieprisen startede med at falde ca. 25 pct. de ferste 20 dage af januar, men er
siden fordoblet i pris.

Den amerikanske centralbank (Fed) har ogsé overrasket i forhold til de meldinger,
som de kom med i december 2015. Her foruds& Fed, at de ville hceve renten 4
gange i 2016. Men uro pd& aktiemarkederne i begyndelsen af dret, en svag udvikling
i beskceftigelsen midt pd& dret og generel usikkerhed om veekst- og inflationsudsig-
terne gjorde, at det kun blev til én forhgjelse i december 2016.

Den Europceiske Centralbank (ECB) var til gengeeld meget stabil og rimelig forud-
sigelig i 2016. | marts scenkede de renten yderligere og egede opkabsprogrammet
for obligationer fra 60 til 80 mia. EUR om mdéneden som konsekvens af de usikre
veekstudsigter og ringe inflation. | december blev opkabsprogrammet forlcenget til
udgangen af 2017, men belgbet Vil fra april igen voere 60 mia. EUR om mdéneden.
Reduktionen i belebet skal efter vores opfattelse ses som en méde at sikre opkalos-
programmet lcengere levetid, da der er juridiske hindringer i forhold til, hvor meget
ECB samlet set kan kebe. ECB har selv betonet, at reduktionen i belobet ikke er
udtryk for en p&begyndt neddrosling af opkabsprogrammet.

De gkonomiske aktivitetsbarometre peger nu for farste gang i mange &r pd samtidig
fremgang i b&de USA, EU og Kina, som det fremgdr of figur 1. Det scetter naturligt et
opadgdende pres pd renterne, men forklarer ogsd, hvorfor aktierne, trods de mange
- p& overfladen negative — overraskelser, alligevel har klaret sig godt.

Nationalbanken hcevede 8. januar renten pé indskudsbeviser fra -0,75 pct. til -0,65
pct., da det "omvendte” valutapres, som herskede i starten af 2015, var aftaget.

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-4

FORDELT PA LANDE

Danmark 38,58%
USA 35,69%
Frankrig 8,01%
Schweiz 791%
Norge 315%
Tyskland 1,89%
Kina 1,66%
Japan 1,06%
[talien 105%
Finland 094%
Holland 0,06%
| alt 100,00%

FIG.1: AKTIVITETSBAROMETRE,
INDUSTRI OG SERVICE
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Kilde: Datastream og Markit



Aktier

Overordnet set gav aktier et pcent afkast i 2016, da verdensindekset steg med 10,7
pct., jf tabel 1. Men det doekker over store variationer. Ferst hoefter vi os ved, at
hovedparten af afkastet i 2016 blev skabt i 4. kvartal og reelt forst efter det ameri-
kanske proesidentvalg. Det skyldes dels, at de gkonomiske udsigter i lobet af 4. kvar-
tal blev lysere globalt set, jf. figur 1, dels at specielt valget af Trump udleste et mindre
rally i USA, jf. figur 2, som falge af forh&bninger om snarlig gennemferelse af Trumps
valglefter om voekstpositive tiltag via infrastrukturinvesteringer og skattelettelser.

Derncest hcoefter vi os ved store variationer mellem de enkelte aktiemarkeder.
Amerikanske oktier (S&P 500) gav et afkast pé& 149 pct. i 2016 mailt i DKK. Styrkelsen
af USD bidrog til det heje afkast. Malt i USD steg amerikanske aktier med 12,0 pct.
Derimod gav Europoeiske aktier (MSCI Europe) blot afkast pé 2,2 pct.

Endelig viste det danske aktiemarked store variationer mellem de enkelte aktiesel-
skaber. Novo Nordisk og Novozymes tabte hhv. -36,3 pct. og -26,3 pct. i kursvcerdi,
mens AP Maller og FLS gav positive afkast p& hhv. 289 pct. og 239 pct. inkl. udbytte.
Endvidere steg Genmalb med 278 pct. til trods for, at medicinalaktier generelt tabte
i kursvoerdi globalt set. Samlet set gav det danske aktiemarked (KAX CAP) et afkast
pd& 3,2 pct.

Sektormcaessigt klarede energi og materialer sig bedst i 2016 globalt set, mens sund-
hed og stabilt forbrug klarede sigt dérligst.

Obligationer

Valget af Trump som den ncoeste proesident i USA har grundloeggende cendret
renteklimaet. Det har iscer trukket de lange amerikanske renter op i USA, men ogsé
medfert rentestigninger i Europa. Det er udsigten til massive investeringer i infra-
struktur og skattelettelser i USA samtidig med lav arbejdslashed, der har medfert
ogede inflationsforventninger og dermed presset de lange renter op. | kelvandet
pd& Brexit faldt renten p& 10-arige amerikanske statsobligationer til rekordlave 1,36
pct., men steg voldsomt efter valget af Trump og toppede forelgbigt i 2,58 pct. 15.
december 2016.

Set hen over hele &ret har europceiske obligationer dog samlet set givet positivt
afkast trods de stigende renter sidst pé& éret, som det fremgdr af tabel 2.

Danske statsobligationer gav et afkast pd 1,7 pct. i 2016 malt pd obligationer med
1-7 érs lebetid. Det brede indeks for danske realkreditobligationer gav et afkast
p& 4,5 pct. Merafkastet pd realkreditobligationerne skyldes dels en hojere direkte
rente, dels at kreditspoendet i forhold til statsobligationer faldt i 2016.

Europoeiske virksomhedsobligationer med den hgjeste kredit-rating (Investment
Grade - IG) gav et afkast pé& 4.4 pct. Europceiske virksomhedsobligationer med
den laveste kredit-rating (High Yield — HY) oplevede igen i 2016 faldende kredit-
spcend, hvilket betad et ekstraordincert hejt afkast p& 8,7 pct.

Forventninger

Vi forventer fortsat et moderat globalt opsving. Den kortsigtede ekonomiske usikker-
hed er aftaget, og der er nu gode muligheder for positive vaekstoverraskelser som
felge af udsigt til finanspolitiske stimuli i USA. Vi f&r nceppe nye pengepolitiske sig-
naler fra ECB fer sidst p& &ret. Omvendt risikerer vi, at Fed - som felge af udsigt til at
finanspolitiske stimuli vil genere stigende inflation - vil signalere flere renteforhgjelser,
end der for nuvoerende er indpriset i markedet.

Den politiske usikkerhed er fortsat hej. | Europa venter en lang rcekke parlamentsvalg
samt pdbegyndelse af forhandlingerne om vilk&rene for den britiske EU-exit. | USA
kan Trumps tilsyneladende uforudsigelighed og impulsive natur forventes at give
grobund for fremtidige overraskelser med indflydelse p& udviklingen pé& de finan-
sielle markeder.

Vi forventer svagt stigende lange renter, men under stor volatilitet, stort set ucendre-
de kreditspcend og stigende aktiemarkeder over de nceste 3-6 méneder.

Vi forventer, at aktier vil vcere understottet of det aktuelle voekst- og risikkomnomen-
tum og fraveeret af kendte &benlyse stopklodser de kommende 3 mdéneder. Men
pd lidt lcengere sigt venter en lang raekke politiske risici, der kan pévirke béde risi-
koappetit og mere langsigtede voekstudsigter til mulig skade for risikofyldte aktiver.

Kapitalforvaltning, 5. januar 2017

Spar Nord puljenyt

FIG.2: AKTIEMARKEDERNE | USA, EUROPA
OG DANMARK. 01.01.2012 = 100

275 T
250 ﬁ'ﬁm
225 [! '
200 iy l.l | IA.'I_I
175 W ! ‘\‘YM
- M(Mﬁ
125 P W
100 W

75

2012 2013
——Danmark: OMXC20 CAP

~———USA: S&P500 (i DKK)

2014

2015

2016
——— Europa: MSCI (i DKK)

Kilde: Datastream

TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

Aktier

Danmark KAX CAP 32% 1,5%
Europa MSCI Europe 2,2% 6,0%
USA S&P 500 149%  10,4%
Fjernesten MSCI Asia Pacific 77% 31%
Verden MSCI World 10,7% 77%
Obligationer

Danmark Statsobl. (EFFAS 1-7) 7%  -02%
Danmark Realkredit (Nykredit) 45%  -0,6%
Europa  Statsobl. (EFFAS) 28% -31%
Europa  Investm. Grade (ML) L4%  -14%
Europa  High Yield (ML) 8,7% 7%

Kilde: Bloomberg og BofA Merrill Lynch

FIG.3: RENTEN PA 10-ARIG STATSOBLIGATION
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Gruppe 1

Har du Bankvalg og er du mellem 18 og 45 ér,
er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefoljen gav i 4. kvartal 2016 et afkast
pd& 575 pct., hviket er hgjere end den
generelle  markedsudvikling. For hele
2016 har afkastet veeret pd 3,82 pct,
hvilket er lavere end den generelle mar-
kedsudvikling.

Portefeliens aktier og obligationer har
bidraget positivt til afkastet i 4. kvartal
2016.

For hele 2016 har obligationer bidraget
positivt til portefaljens afkast. Aktiv allo-
keringen har haft en neutral betydning
for afkastet i 4. kvartal, mens den har
bidraget negativt til afkastet for hele
2016.

AKTIVSAMMENSZATNING

Qvrige

. Andele i
oktolver investerings-
0% foreninger

30%
Kontant

17% Udenlandske
obligationer
05%
Danske

obligationer

14,6%

Udenlandske
aktier
50,5%

Kursveerdi

i mio. kr.
Danske obligationer Kontant
(278,0) (32,5)
Udenlandske Aftaleindlén
obligationer (89) (00)
Indeksobligationer Qvrige aktiver
(00) (24)
Danske aktier Andele i investerings-
(563,5) foreninger (56,5)
Udenlandske aktier
(9619)

DANSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Genmab 1.9%
Pandora 10,7%
Vestas Wind Systems 95%
Novo Nordisk B 64%
Danske Bank 62%

Neutral investeringsstrategi

Aktier: 80% Obligationer: 20%

AFKAST | PROCENT, 2007-2016
2526 %

3

272 2290 % 22,05 %

1756 %
131 %
382 %

-0,53 %

-10,57 %
-38,45 %
2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016
AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL | 2016 UDSVING | AFKAST,
575% 2007-2016
4,81%
Bedste
arsafkast
2526%
-698% Q2 e
I - 571%
Dérligste
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal S’g%?ﬁ';‘”ét
2016 2016 2016 2016

AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER

703% 0%

1639%  1606%
12,81 %
828% e
% 9
169 I 131% . 070 %
[ ] | ° —
s

Energi Materialer Industri Forbrugs-  Konsum-  Sundheds-  Finans Tele- Forsynings- Andet
goder varer pleje kommu-  selskaber
nikation

UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af udenlandske aktier)

OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)

Syngenta 6,0% 1% Nykredit 2021 394%
Renault 58% 2% Nykredit 2047 95%
Apple Inc 54% 1% Realkredit DK 2020 90%
American International Group 53%
Monsanto Co 5,0%



Gruppe 2

Har du Bankvalg og er du mellem 45 og 55 ér,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefoljen gav i 4. kvartal 2016 et afkast
pd& 440 pct., hvilket er hejere end den
generelle  markedsudvikling. For hele
2016 har afkastet veoeret pd 3,68 pct,
hvilket er lavere end den generelle mar-
kedsudvikling.

Portefeliens aktier og obligationer har
bidraget positivt til afkastet i 4. kvartal
2016.

For hele 2016 har obligationer bidraget
positivt til portefeliens afkast. Aktiv allo-
keringen har haft en neutral betydning
for afkastet i 4. kvartal, mens den har
bidraget negativt til afkastet for hele
2016.

AKTIVSAMMENS ZTNING

Andele i
) investerings-
@vrige foreninger
aktiver 56%
02%

Kontant
55%

Udenlandske
obligationer
0,8%

Danske
obligationer
294%

Udenlandske
aktier
36,5%

Danske
aktier
22,0%

Kursveerdi

i mio. kr.
Danske obligationer Kontant
(1.0337) (194,7)
Udenlandske Aftaleindlén
obligationer (28,7) (00)
Indeksobligationer Qvrige aktiver
(00) (74)

Danske aktier
(775.4)

Udenlandske aktier
(1.285,5)

Andele i investerings-
foreninger (195,6)

DANSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Genmab 1.7%
Pandora 10,4%
Vestas Wind Systems 93%
Novo Nordisk B 62%
Danske Bank 60%

Spar Nord puljenyt

Neutral investeringsstrategi

Aktier: 60%

AFKAST | PROCENT, 2007-2016
2128 %
18,08 %

Obligationer: 40%

16,77 % 16,06 %
14,37 %
10,85 %
368 %
-680 %
-2855 %
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL | 2016 UDSVING | AFKAST,
2007-2016
4,40%
384% Bedste
arsafkast
21,28%
Gennem-
9 snit
-492% o5% 547 %
' |
Dérligste
&rsafkast
-28,55%
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal
2016 2016 2016 2016
AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER
3 1757 %
1696 % 1626 % 16,02 %
12,58 %
818 % 764 %

1.68% 128 % 182 %
| mu ° HE
Energi Materialer Industri Forbrugs-  Konsum-  Sundheds-  Finans IT Tele- Forsynings- Andet

goder varer pleje kommu-  selskaber

UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af udenlandske aktier)

Syngenta 61%
Renault 58%
Apple Inc 54%
American International Group 53%
Monsanto Co 50%

nikation

OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)

1% Nykredit 2021 30,2%
1% Nykredit 2020 17,1%
2% Nykredit DK 2047 9,6%
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Gruppe 3

Har du Bankvalg og er du mellem 55 og 65 dr,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefoljen gav i 4. kvartal 2016 et afkast
pd& 2,57 pct., hviket er hgjere end den
generelle  markedsudvikling. For hele
2016 har afkastet voeret pd 3,19 pct,
hvilket er lavere end den generelle mar-
kedsudvikling.

Portefoljens aktier og obligationer har
bidraget positivt til afkastet i 4. kvar-
tal 2016. For hele 2016 har obligationer
bidraget positivt til portefeliens afkast.

Aktiv allokeringen har haft en neutral
betydning for afkastet i 4. kvartal, mens
den har bidraget negativt til afkastet
for hele 2016.

AKTIVSAMMENS ZTNING

Andele i
investerings-
Qvrige foreninger
aktiver 90%
03%
\
Kontant *

77%

Danske
obligationer

Udenlandske 473%

aktier
209%

Danske
aktier
13,7%

Udenlandske

obligationer

Kursvecerdi og

P 12%

i mio. kr.
Danske obligationer Kontant
(2.8975) (470,2)
Udenlandske Aftaleindlén
obligationer (72,3) (00)
Indeksobligationer Qvrige aktiver
00) (197)

Danske aktier
(8389)

Udenlandske aktier
(1.2777)

Andele i investerings-
foreninger (550,6)

DANSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Genmab 109%
Pandora 96%
Vestas Wind Systems 8,6%
Core Bolig VI, nr. 1 59%
Novo Nordisk B 57%

- I
]

Neutral investeringsstrategi

Aktier: 35% Obligationer: 65%

AFKAST | PROCENT, 2007-2016

1546 %

12,40 %
10,30 %

978 %
829% SR
l I =

=179 %

-15,01 %
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL | 2016 UDSVING | AFKAST,
2007-2016
2,74%
2,57%
Bedste
&rsafkast
1546 %
0,46%
Gennem-
-2,59% snit
493 %
Darligste
&rsafkast
-15,01%
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal
2016 2016 2016 2016
AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER
1708 %
16,58 % ! o
1580% 15359
1216 %
795 % 741 %
4,80 %
164% 122 %
[ . 0
Energi Materialer Industri Forbrugs-  Konsum-  Sundheds-  Finans IT Tele- Forsynings- Andet
goder varer pleje kommu-  selskaber

nikation

UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af udenlandske aktier)

OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)

Syngenta 61% 1% Nykredit 2021 26,7%
Renault 59% 1% Nykredit 2020 18,5%
Apple Inc 54% 2% Nykredit DK 2047 97%
American International Group 54%
Monsanto Co 50%



Gruppe 4

Har du Bankvalg og er du over 65 dr,
er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefoljen gav i 4. kvartal 2016 et afkast
p& 0,85 pct., hviket er hgjere end den
generelle  markedsudvikling. For hele
2016 har afkastet veeret pd 191 pct,
hvilket er lavere end den generelle mar-
kedsudvikling.

Portefoljens aktier og obligationer har
bidraget positivt til afkastet i 4. kvar-
tal 2016. For hele 2016 har obligationer
bidraget positivt til portefeliens afkast.

Aktiv allokeringen har haft en neutral
betydning for afkastet i 4. kvartal, mens
den har bidraget negativt til afkastet
for hele 2016.

AKTIVSAMMENS ZTNING

Andele i
investerings-
Uden-  foreninger
Udenlandske landiske 79%

obligationer Danske oktier
12% aoktier 61%
50%

Qvrige
aktiver
0,4%
Kontant

8,5%

Danske
obligationer
709%

Kursveerdi

i mio. kr.
Danske obligationer Kontant
(2122,8) (254,2)
Udenlandske Aftaleindlén
obligationer (35,2) (00)
Indeksobligationer Qvrige aktiver
00) (12,6)
Danske aktier Andele i investerings-
(1509) foreninger (2369)
Udenlandske aktier
(182,3)

DANSKE AKTIER: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Core Bolig VI, nr.1 16,0%
Genmab 92%
Core Bolig VI, nr.6 82%
Core Bolig VI, nr9 81%
Pandora 76%
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Neutral investeringsstrategi

Aktier: 7,5% Obligationer: 92,5%

AFKAST | PROCENT, 2007-2016

576 %
537 %
4,83 %
404 %
292 % o
271% 282%
191 %
171%
0%
2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016
AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL | 2016 UDSVING | AFKAST,
2007-2016
1.37%
Bedste
&rsafkast
576 %
085%
0,57%
Gennem-
snit
-0,88% 319%
Dérligste
1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal Sfégf;,““
2016 2016 2016 2016
AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER
15,56 %
14,55 % 14,40 % 14,65 %

13,03 %
1098 %
LEAE 687 %
151% 108%
[ mmm 0%
IT

Energi Materialer Industri Forbrugs-  Konsum-  Sundheds-  Finans Tele- Forsynings- Andet

goder varer pleje kommu-  selskaber
nikation

UDENLANDSKE AKTIER: 5 storste positioner OBLIGATIONER: 3 storste positioner
(i procent af udenlandske aktier) (i procent af obligationer)
Syngenta 62% 1% Nykredit 2021 23,7%
Renault 60% 1% Nykredit 2020 15,8%
Apple Inc 55% 3% Nykredit 2034 15,5%
American International Group 53%
Monsanto Co 50%
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Retningslinier for Spar Nord Bank A/S'
administration af pensionspuljen

Godkendt af direktionen for Spar Nord
Bank A/S den 3. februar 2017

Kunden kan veelge hvilken gruppe pensi-
onsmidlerne skal placeres i, eller kunden
kan veelge at deltage i Bankvalg.

Spar Nord Bank A/S' Bankvalg bestér af
felgende 4 grupper:

Gruppe 1: For kunder i alderen op til 45 &r
Gruppe 2: For kunder i alderen 45 til 55 &r
Gruppe 3: For kunder i alderen 55 til 65 &r
Gruppe 4: For kunder over 65 ér

Deltagelse i Bankvalg forudscetter, at
kunden accepterer — automatisk og
uden scerskilt aftale — at skifte grup-
pe efter aldersgreenser. Sdledes skiftes i
Bankvalg:

- fra gruppe 1 til gruppe 2, nér kunden
fylder 45 ar

- fra gruppe 2 til gruppe 3, nér kunden
fylder 55 ér

- fra gruppe 3 til gruppe 4, nér kunden
fylder 65 ér.

Gruppeskift sker ved udgangen af det ér,
hvor kunden har passeret aldersgraensen.

Sé&fremt kunden veelger individuelt grup-
pevalg, skal gruppeskift ske p& kundens
eget initiativ.

Den enkelte gruppe udger en selvstoen-
dig gruppe med eget VP-depot eller
udenlandsk depot. Der er for de enkelte
grupper i henhold til Finanstilsynets gcel-
dende bekendtgerelse om puljepension
og andre skattebegunstigede opspa-
ringsformer mv. af Spar Nord Bank A/S'
direktion fastlagt felgende retningslinier
for administrationen.

1) Varighed er et udtryk for den procentvise cendring i behold-
ningens veerdi ved en cendring i renten pd& 1 procentpoint.
En varighed pd feks. 7 betyder, at beholdningens veerdi vil
cendres med 7 % ved en rentecendring pé& 1 procentpoint. Ved
beregning aof varigheden pé& konverterbare realkreditobligatio-
ner, bliver varigheden korrigeret for risikoen for ekstraordincere
udtreekninger (bencevnt korrigeret varighed).

§ 1 Investeringsstrategi og risikoeksponering

GRUPPE 1

Neutral investeringsstrategi: 80% aktier og 20% obligationer

Der investeres primcert i danske og udenlandske aktier. Den samlede korrigerede
varighed af danske og udenlandske obligationer samt indestéiende pd& kontantkonti
md& ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for falgende rammer:
Minimum  Maksimum Se note

Samlet aktieandel 65% 95% 1,23,4,9
Samlet obligationsandel 5% 35% 3,4,56,78,9
Danske og udenlandske aktier 65% 95% 1,23,4,9
Danske og udenlandske erhvervsobligationer

og udenlandske statsobligationer 0% 35% 3,4,6,7,9
Danske stats- og realkreditobligationer 0% 35% 3,4,59
Indeksobligationer 0% 20% 4,8,9
Kontant indestéende i Spar Nord Bank A/S 0% 30%

GRUPPE 2

Neutral investeringsstrategi: 60% aktier og 40% obligationer

Der investeres primcert i danske og udenlandske aktier. Danske og udenlandske
obligationer indgér i beholdningen. Den samlede korrigerede varighed af danske og
udenlandske obligationer samt indestdende pd& kontantkonti mé ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for falgende rammer:
Minimum  Maksimum Se note

Samlet aktieandel 45% 75% 1,23, 4,9
Samlet obligationsandel 25% 55% 3,4,56,78,9
Danske og udenlandske aktier 45% 75% 1,23,4,9
Danske og udenlandske erhvervsobligationer

og udenlandske statsobligationer 0% 40% 3,4,6,7,9
Danske stats- og realkreditobligationer 15% 55% 3,4,59
Indeksobligationer 0% 20% 4,8,9
Kontant indest&ende i Spar Nord Bank A/S 0% 30%

GRUPPE 3

Neutral investeringsstrategi: 35% aktier og 65% obligationer

Der investeres primcert i danske obligationer og en mindre del investeres i danske og
udenlandske aktier og obligationer. Den samlede korrigerede varighed af danske og
udenlandske obligationer samt indestdende pd& kontantkonti mé ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for falgende rammer:
Minimum  Maksimum Se note

Samlet aktieandel 20% 50% 1,23, 4,9
Samlet obligationsandel 50% 80% 3,4,56,78,9
Danske og udenlandske aktier 20% 50% 1,23, 4,9
Danske og udenlandske erhvervsobligationer

og udenlandske statsobligationer 0% 45% 3,4,6,7,9
Danske stats- og realkreditobligationer 25% 80% 3,4,59
Indeksobligationer 0% 20% 4,8,9
Kontant indest&ende i Spar Nord Bank A/S 0% 30%

GRUPPE 4

Neutral investeringsstrategi: 10% aktier og 90% obligationer

Der investeres primcert i danske obligationer. En mindre del kan placeres i udenlandske
obligationer med lav risiko. Den samlede korrigerede varighed af obligationerne mé
ikke overstige 5. Desuden kan en mindre del investeres i danske og udenlandske aktier.

Investeringerne foretages inden for falgende ramme:
Minimum  Maksimum Se note

Samlet aktieandel 0% 25% 1,23, 4,9
Samlet obligationsandel 55% 100% 3,4,56,78,9
Danske og udenlandske aktier 0% 25% 1,23, 4,9
Danske og udenlandske erhvervsobligationer

og udenlandske statsobligationer 0% 35% 3,4,6,7,9
Danske stats- og realkreditobligationer 55% 100% 3,4,59
Indeksobligationer 0% 20% 4,8,9
Kontant indest&ende i Spar Nord Bank A/S 0% 45%



Risikoeksponering
Hver enkelt gruppe opgeres for sig.

Opfelgning

Spar Nord Bank A/S's direktion pdser
mdénedligt, hvordan investeringsrammer-
ne har vaeret udnyttet.

Feelles retningslinier for alle fire

grupper

Puljens aktiver tilherer Spar Nord Bank
A/S.

De angivne rammer gecelder p& anskaf-
felsestidspunktet. Overskridelse af ram-
merne som folge af markedsudviklingen
kan ske, men skal efterfelgende bringes
pd plads indenfor 7 bankdage.
Investeringerne i danske og udenlandske
aktier skal hver iscer ske med beherig
spredning. Maksimalt 10% af den enkel-
te gruppes puliemidler mé& placeres i en
enkelt emittents aktier.

Spar Nord Bank A/S er berettiget til at
undlade kelb, s& der kan forekomme peri-
oder, hvor en del af formuen baseres pd
kontant indest&ende, dog med overhol-
delse af ovenncevnte investeringsstrate-
gier.

Der beregnes pensionsafkastskat —af
rente, udbytte og kursreguleringer.

Der kan anvendes afledte finansielle
instrumenter samt udferes voerdipapirud-
I&n til risikoafdoekning og portefeliepleje.
Brugen af afledte finansielle instrumen-
ter skal altid overholde bestemmelserne i
Finanstilsynets gceldende bekendtgerel-
se om puljepension og andre skattebe-
gunstigede opsparingsformer mv.
Investeringerne i aktier og obligationer
kan ske i investeringsforeninger og spe-
cialforeninger, jf. lov om investeringsfor-
eninger mv. Investeringerne i aktier og
obligationer kan tillige ske i andele i
andre institutter for kollektiv investering
med vedtaegtsmcessigt hjemsted i et
land, der er medlem af Den Europceiske
Union, eller i et land, som Unionen har
indgé&et aftale med pd det finansielle
omréde, og som er godkendt i medfer af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet).
Aktieinvesteringer (danske og udenland-
ske) og udenlandske obligationer kan
veere placeret som individuel portefalje i
en anden finansiel virksomhed, som Spar
Nord Bank A/S samarbejder med, og som
er anerkendt af myndighederne i et Zone
A land.

| ovrigt gcelder Finanstilsynets goelden-
de bekendtgerelse om puljepension og
andre skattebegunstigede opsparings-
former mv.

§ 2 Omkostninger og handelsvilkar
For grupperne beregnes folgende
omkostninger:

Administrationsgebyr
Spar Nord Bank A/S opkreever felgende
administrationsgebyr:
For de ferste 250.000 kr. betales 0,75 %

p.Q.
For de nceste 250.000 kr. betales 0,50 %

p.Q.

For beleb over 500.000 kr. betales 0,25
% P.Q.

Administrationsgebyret beregnes af det
gennemsnitlige indestéende pd& kun-
dens pensionskonto tilknyttet puljepen-
sionsordningen. Gebyret beregnes hver
mdned og bogferes arligt samtidig med
afkastet.

Ved opgerelse af puljekontoen samt
udtrceden af puljen bogferes afkast og
administrationsgebyr ved opgerelsen /
udtroeden.

Depotgebyr - Der betales ikke depot-
gebyr.

Afregningskursen

Afregningskursen pé& aktier og obligatio-
ner for grupperne Vil vcere identisk med
den kurs, som Spar Nord Bank A/S hand-
ler til i markedet. Der beregnes ikke kurs-
skoering. Hvis en handelsordre fra grup-
perne ikke nedvendigger, at Spar Nord
Bank A/S skal handle i markedet, bliver
afregningskursen fastsat som markeds-
kursen pd& det tidspunkt, hvor handlen
effektueres.

Gebyr for gruppeskift

Der betales et gebyr pé& 200 kr. pr. pulje-
konto for ethvert gruppeskift med und-
tagelse af aldersbestemt gruppeskift
(Bankvalg).

Kurtage
Der beregnes folgende kurtage ved han-
del i puljegrupperne:

Satser

0,10% af
kursveerdien

Papirtyper

Danske
obligationer

Udenlandske
obligationer

0,15% af kursvoerdien
og evt. udenlandske
omkostninger

0,25% aof kurs-
vcerdien og evt.
udenlandske
omkostninger

Virksomheds-
obligationer

Danske indeks- | 0,10% af
obligationer kursvcerdien
Danske aktier 0,375% aof

kursveerdien

0,70% af kurs-
vcerdien og evt.
udenlandske
omkostninger

0,375% af
kursveerdien

Udenlandske
aktier

Investerings-
foreninger
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Tilbagesegning af udenlandsk skat

Spar Nord Bank A/S afholder omkostnin-
gerne overfor eksterne samarbejdspart-
nere ved tilbagesegning af udenlandsk
udbytteskat. Disse omkostninger bliver
viderefordelt blandt puljedeltagerne.

Qvrige:

Evt. handel med futures og optioner
sker til gceldende markedspriser og de
gebyrer, Banken betaler til danske han-
delspartnere eller tilsvarende udenland-
ske selskaber og betales af den enkelte
gruppe.

Eventuel valutaomveksling sker til Spar
Nord Bank A/S' kebs- og salgskurser for
den pégceldende valuta.

Rente af kontant indestéende

Puliens  kontantindestéende  forrentes
med den til enhver tid gceldende &rli-
ge, hojeste variable kontantrentesats for
pensions-indestéende i Spar Nord Bank
A/S.

§ 3 Afkasttilskrivning og -beregning
Gruppernes regnskabsar felger kalender-
Aret og afkast tilskrives medio januar det
efterfelgende a&r.

Afkastet af gruppernes investeringer
beregnes hver mdéned med udgangs-
punkt i kurserne den sidste borsdag i
md&neden.

Afkastet tilskrives arligt og bestér of rente
og udbytte fra vecerdipapirerne, kursge-
vinster/kurstab fra disse samt rente af
kontant indestéende, fratrukket handels-
omkostninger.

Beregningen af gruppernes afkast sker i
overensstemmelse med bekendtgerelsen
om finansielle rapporter for kreditinstitut-
ter og fondsmaeglerselskaber m.fl. samt
pensionsafkastbeskatningsloven.

§ 4 Andring af retningslinierne
Zndringer i investeringsstrategien og risi-
koeksponeringen kan ske med minimum 1
mdneds varsel med ikrafttroeden den 1. i
en méned.

Zndringer i omkostninger og handelsvil-
kér kan ske med 1 mé&neds varsel.
Zndringer kroever godkendelse of direkti-
onen for Spar Nord Bank A/S.

Ved gennemfgrelse af cendringer vil pul-
jedeltagerne modtage et tilrettet eksem-
plar af retningslinierne.

Disse retningslinier erstatter tidligere ret-
ningslinier og troeder i kraft den 1. april
2017.

§ 5 Direktionens godkendelse
Direktionen for Spar Nord Bank A/S har
godkendt ncervcerende retningslinier for
administration af pensionspuljen i Spar
Nord Bank A/S.

Se iovrigt Noter til investeringsrammerne.
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Generelle vilkér for Spar Nord Bank A/S’

pensionspulje

1. Tilmelding

Tilmelding til Spar Nord Bank A/S' pen-
sionspulie - gruppe 1, 2, 3 og 4 - kan
ske med med virkning fra ferstkommende
méned.

2. Indskud

En puljekonto er en indi@nskonto med en
scerlig forrentning, tilmeldt en eller flere
af bankens puliegrupper. Spar Nord Bank
investerer lebende indskuddet/indestd-
endet pd& puljekontoen i voerdipapirer.
Investeringerne i de enkelte grupper fore-
tages efter de retningslinier, som er god-
kendt af Spar Nord Bank A/S' direktion.

3. Depot

Der kan ikke tilknyttes et individuelt depot
til en puljekonto. Til et pensionsdepot er
derfor altid tilknyttet en anden indl&nskon-
to end en puljekonto.

4, Bankvalg

Spar Nord Bank A/S' Bankvalg bestér af
folgende 4 grupper:

Gruppe 1. For kunder i alderen op til 45 ér
Gruppe 2: For kunder i alderen 45 til 55 &r
Gruppe 3: For kunder i alderen 55 til 65 ér
Gruppe 4: For kunder over 65 ar

Deltagelse i Bankvalg forudscetter, at kun-
den accepterer - automatisk og uden
scerskilt aftale - at skifte gruppe efter
aldersgroenser.

5. Individuelt gruppevalg
Kunden kan individuelt veelge gruppe
uanset alder.

6. Gruppeskift

Gruppeskift i Bankvalg:

- fra gruppe 1til gruppe 2, nér kunden
fylder 45 ér
fra gruppe 2 til gruppe 3, nér kunden
fylder 55 &r
fra gruppe 3 til gruppe 4, nér kunden
fylder 65 ér

Gruppeskift i Bankvalg sker ved udgangen
aof det kalenderér, hvor kontohaver har
passeret aldersgroensen.

Gruppeskift i individuelt gruppevalg:
Gruppeskift i individuelt gruppevalg sker
kun pé& kundens eget initiativ. Gruppeskift
i individuelt gruppevalg kan ske med 3
ekspeditionsdages varsel til udgangen af
en méned.

7. Afkast
Pensionspuliens aktiver tilhgrer Spar Nord
Bank A/S.

Afkastet beregnes hver mdned med
udgangspunkt i kurserne den sidste bars-
dag i méneden og bestér af rente og
udbytte fra voerdipapirerne, kursgevinst/
kurstab fra veerdipapirerne samt rente af
indest&ende, der ikke er placeret i voer-
dipapirer, fratrukket handelsomkostninger.

Ved hver mdéneds slutning udregnes
mdnedens afkast pé de enkelte grupper.
Det beregnede afkast i de enkelte grup-
per fordeles ud fra gruppens samle-
de gennemsnitlige indestéiende og den
enkelte kontos forholdsmaessige andel aof
det gennemsnitlige indesté&ende i den for-
lzbne méned.

Fra tidspunktet for indtroeden i den aftalte
gruppe til ménedens udgang, forrentes
puliekontoen med den til enhver tid goel-
dende é&rlige, laveste kontantrentesats for
pensionsindestédende i Spar Nord Bank
A/S.

Pensionspuliens regnskabsér felger kalen-
deréret og afkastet tilskrives én gang
arligt, medio januar det efterfelgende Ar.

Beregningen of gruppernes afkast sker i
overensstemmelse med bekendtgerelse
om finansielle rapporter for kreditinstitutter
og fondsmceglerselskaber med flere samt
pensionsafkastbeskatningsloven.

8. Negativt afkast

Hvis en puliegruppes afkast i en méned,
pd& grund af kurstab, bliver negativt, mod-
regnes det negative afkast i &rets tidligere
mdneders positive afkast eller modreg-
nes i ferstkommende méned med positivt
afkast. Hvis der pr. 31.12. fortsat er negativt
afkast, hceves dette pd puliekontoen.

9. Offentliggerelse af puljeafkast
Det ménedlige pulieafkast offentliggeres
p& www.sparnord.dk.

Puljenyt udgives hvert kvartal og offentlig-
geres pd& www.sparnord.dk. Puljienyt udle-
veres i enhver af Bankens afdelinger.

Arsudgaven af Pulienyt sendes til samtlige
puliekunder, nér kalenderéret geres op.

De tre ovrige kvartalsudgaver af Puljenyt
kan pd& kundens anmodning udleveres i
enhver af Bankens afdelinger.

10. Omkostninger

Spar Nord Bank beregner gebyr og
omkostninger for administration af pensi-
onspulien.

Gebyrsatsen og evt. omkostninger frem-
gdr af Retningslinier for Spar Nord Bank
A/S' administration af pensionspuljen,
godkendt af Spar Nord Banks direktion.

Gebyrer og evt. omkostninger fratroekkes
ved tilskrivning af afkastet medio januar
det efterfelgende ar.

11. Udtraeden af pensionspuljen

Kunder i pensionspuliens gruppe 12,3 og
4 kan med 3 ekspeditionsdages varsel
til udgangen aof en méned begcere ord-
ningen overflyttet til en anden tilsvaren-
de pensionsordning i Spar Nord Bank.

Overflytningen sker ultimo i den felgende
mdéned.

Ved udtreeden af pensionspuljen i kalen-
derdret bliver afkastet beregnet og tilskre-
vet sammen med administrationsgebyret
pr. udtrcedelsesdagen.

Fra udtrcedelsesmdned og til ekspediti-
onsdag forrentes midlerne med Bankens
arlige, laveste kontantrentesats for pensi-
onsindestédende.

Hvis afkastet er negativt, se beskrivelse
under punkt "8. Negativt afkast”.

12. Overforsel
Kunder i pensionspulien kan begcere pul-
jekontoen overflyttet:

til et andet pengeinstitut

til et forsikringsselskab

til en pensionskasse

Overferslen sker ultimo i den felgende
mdéned.

Hvis der er optjent negativt afkast p& en
puliekonto kan overfersel til andet penge-
institut kun finde sted, hvis:
+ det modtagende pengeinstitut indfrier
det negative afkast
kunden selv indbetaler det negative
afkast kontant
belebet kan hceves pd puliekontoen

Overfarsel af puliepensionskonto skal ske
ved iagttagelse af Bankens scedvanlige
opsigelsesfrister for pensionsordninger, og
der beregnes et overfarselsgebyr i hen-
hold til Spar Nord Banks Prisinformation.
Overforselsgebyret hoeves pé puljekonto-
en.

13. Ophor

Spar Nord Bank A/S kan med 3 méneders
varsel til udgangen af 1 méned meddele,
at pensionspulien opharer.

Kontiene vil da efterfelgende blive forren-
tet med den til enhver tid vaerende kon-
tantrente for pensionsindesté&ende.

14. @vrige forhold

Disse generelle vilkér erstatter tidlige-
re generelle vilkér og traeder i kraft den
1. april 2017. £Andres de generelle vilkér vil et
nyt eksemplar blive tilsendt puljedeltagerne.
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Retningslinier for Spar Nord Bank A/S' administration
af berneopsparingspuljen

Godkendt af direktionen for Spar Nord
Bank A/S, 3. februar 2017,

Spar Nord Bank A/S' pulje til berneop-
sparing bestér af 4 grupper, gruppe 1-4,
som administrativt indgdr i Spar Nord
Bank A/S' pensionspulie, gruppe 1-4,
og har samme investeringsstrategi som
disse grupper.

Den enkelte gruppe udger en selvstoen-
dig gruppe med eget VP-depot eller
udenlandsk depot. Der er for de enkel-
te grupper i henhold til Finanstilsynets
gceeldende  bekendtgerelse om  pulie-
pension og andre skattebegunstigede
opsparingsformer mv., af Spar Nord Bank
A/S' direktion fastlagt felgende retningsli-
nier for administrationen.

1) Varighed er et udtryk for den procentvise cendring i behold-
ningens veerdi ved en cendring i renten pd 1 procentpoint.
En varighed p& feks. 7 betyder, at beholdningens veerdi vil
cendres med 7 % ved en rentecendring pd 1 procentpoint.
Ved beregning af varigheden pd konverterbare realkre-
ditobligationer, bliver varigheden korrigeret for risikoen for
ekstraordinaere udtraekninger (bencevnt korrigeret varighed).

§1 Investeringsstrategi og risikoeksponering

GRUPPE 1

Neutral investeringsstrategi: 80% aktier og 20% obligationer.

Der investeres primcert i danske og udenlandske aktier. Den samlede korrigerede varig-
hed af danske og udenlandske obligationer samt indestéende pé kontantkonti mé ikke
overstige 7.

Investeringerne foretages inden for felgende rammer:
Minimum  Maksimum  Se note

Samlet aktieandel 65% 95% 1,234,9
Samlet obligationsandel 5% 35% 3,4,56,78,9
Danske og udenlandske aktier 65% 95% 1,234,9
Danske og udenlandske erhvervsobligationer

og udenlandske statsobligationer 0% 35% 3,4,6,79
Danske stats- og realkreditobligationer 0% 35% 3,4,59
Indeksobligationer 0% 20% 4,89
Kontant indestdende i Spar Nord Bank A/S 0% 30%

GRUPPE 2

Neutral investeringsstrategi: 60% aktier og 40% obligationer.

Der investeres primcert i danske og udenlandske aktier. Danske og udenlandske obligati-
oner indgdr i beholdningen. Den samlede korrigerede varighed af danske og udenland-
ske obligationer samt indestdende pd kontantkonti mé ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for felgende rammer:
Minimum  Maksimum  Se note

Samlet aktieandel 45% 75% 1,23,4,9
Samlet obligationsandel 25% 55% 3,4,56,78,9
Danske og udenlandske aktier 45% 75% 1,234,9
Danske og udenlandske erhvervsobligationer

og udenlandske statsobligationer 0% 40% 3,4,6,79
Danske stats- og realkreditobligationer 15% 55% 3,4,59
Indeksobligationer 0% 20% 4,89
Kontant indestdende i Spar Nord Bank A/S 0% 30%

GRUPPE 3

Neutral investeringsstrategi: 35% aktier og 65% obligationer.

Der investeres primcert i danske obligationer og en mindre del investeres i danske og
udenlandske aktier og obligationer. Den samlede korrigerede varighed af danske og
udenlandske obligationer samt indesté&ende pé& kontantkonti mé ikke overstige 71,

Investeringerne foretages inden for felgende rammer:
Minimum  Maksimum  Se note

Samlet aktieandel 20% 50% 1,23,4,9
Samlet obligationsandel 50% 80% 3,4,56,78,9
Danske og udenlandske aktier 20% 50% 1,234,9
Danske og udenlandske erhvervsobligationer og

udenlandske statsobligationer 0% 45% 3,4,6,7,9
Danske stats- og realkreditobligationer 25% 80% 3,4,59
Indeksobligationer 0% 20% 4,89
Kontant indestdende i Spar Nord Bank A/S 0% 30%

GRUPPE 4

Neutral investeringsstrategi: 10% aktier og ?0% obligationer.

Der investeres primcert i danske obligationer. En mindre del kan placeres i udenlandske
obligationer med lav risiko. Den samlede korrigerede varighed af obligationerne mé ikke
overstige 5'. Desuden kan en mindre del investeres i danske og udenlandske aktier.

Investeringerne foretages inden for felgende rammer:
Minimum  Maksimum  Se note

Samlet aktieandel 0% 25% 1,23,4,9
Samlet obligationsandel 55% 100% 3,4,56,78,9
Danske og udenlandske aktier 0% 25% 1,234,9
Danske og udenlandske erhvervsobligationer og

udenlandske statsobligationer 0% 35% 3,4,6,79
Danske stats- og realkreditobligationer 55% 100% 3,4,59
Indeksobligationer 0% 20% 4,89
Kontant indestdende i Spar Nord Bank A/S 0% 45%
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Generelle vilkér for Spar Nord Bank A/S'
borneopsparingspulje

Spar Nord Bank A/S's berneopsparingspulie
bestdr of 4 grupper, gruppe 1-4, som indgér
administrativt i Spar Nord Banks pensions-
pulie, gruppe 1-4, og har samme investe-
ringsstrategi som disse grupper.

1. Tilmelding

Tilmelding til Spar Nord Bank A/S's berne-
opsparingspulje kan ske med virkning fra
ferstkommende mdéned.

Det beleb, som skal deltage i pulien, fort-
scetter pd geeldende betingelser og vilkér,
herunder rentevilkér for hovedkontoen, indtil
det aftalte overfarselstidspunkt.

2. Indskud

En puljekonto er en indlénskonto med en
scerlig forrentning, tilmeldt en eller flere af
bankens puliegrupper. Spar Nord Bank inve-
sterer lgbende indskuddet/indestéiendet pd&
puliekontoen i vcerdipapirer. Investeringerne
i de enkelte gruppe foretages efter de ret-
ningslinier, som er godkendt af Spar Nord
Bank A/S's direktion.

3. Depot

Der kan ikke tilknyttes et individuelt depot til
en puljekonto. Til et berneopsparingsdepot
er derfor altid tilkknyttet en anden indlé&nskon-
to end en puljekonto.

4. Indplacering i grupper

Ved indtreeden i pulien voelges, hvilke(n) pul-
jegruppelr) berneopsparingen enskes place-
ret i. £ndring i valg aof puljegruppe sker kun
pd& kundens eget initiativ. Gruppeskift i indi-
viduelt gruppevalg kan ske med 3 ekspediti-
onsdages varsel til udgangen af en méned.

Som udgangspunkt deltager kunden i pul-
jens gruppe 1-4 indtil udigb aof bindingspe-
rioden p& hovedkontoen. Kunden bliver 3 &r
for udlgb informeret om mulighederne og kan
séledes veelge:
- at udtrcede af puliens gruppe 1-4
- at forblive i puljens gruppe 1-4 indtil udlgb
af bindingsperioden p& hovedkontoen
Ved indtrcedelse i puliens gruppe 1-4 skal
kunden underskrive erklcering om, at place-
ringen sker i henhold til kundens eget valg og
for kundens egen risiko.

5. Afkast

Borneopsparingspuliens aktiver tilherer Spar
Nord Bank A/S.

Afkastet beregnes hver mdned med
udgangspunkt i kurserne den sidste bersdag
i m&neden og bestdr af rente og udbytte fra
veerdipapirerne, kursgevinst/kurstab fra disse
samt rente af indesté&ende, der ikke er place-
ret i veerdipapirer, fratrukket handelsomkost-
ninger.

Ved hver méneds slutning udregnes mdéne-
dens afkast pd de enkelte grupper.

Det beregnede afkast i de enkelte grup-
per fordeles ud fra gruppens samlede
gennemsnitlige indest&ende og den enkel-
te kontos forholdsmcessige andel af det
gennemsnitlige indesté&ende i den forlebne
mdned.

Fra tidspunktet for indtroeden i den valgte
puliegruppe til ménedens udgang forrentes
puliekontoen med kontant rente for berne-
opsparingskonti.

Borneopsparingspuliens regnskalbsdr felger
kalenderdret og afkastet tilskrives én gang
arligt, medio januar det efterfelgende &r.
Beregning af puliens afkast sker i overens-
stemmelse med bekendtgerelse om finan-
sielle rapporter for kreditinstitutter og fonds-
mceglerselskaber med flere.

Negativt afkast

Hvis en puliegruppes afkast i en méned, pd&
grund af kurstab, er negativt, modregnes det
negative afkast i drets tidligere mdneders
positive afkast eller modregnes i ferstkom-
mende mdaned med positivt afkast. Hvis der
pr. 3112. fortsat er negativt afkast, hoeves
dette pd puliekontoen.

6. Offentliggerelse af puljeafkast

Det mé&nedlige puljeafkast offentliggeres p&
www.sparnord.dk.

Pulienyt udgives hvert kvartal og offentligge-
res p& www.sparnord.dk. Pulienyt udleveres i
enhver af Bankens afdelinger.

Arsudgaven af Pulienyt sendes til samtlige
puliekunder, né&r kalenderdret geres op.

De tre ovrige kvartalsudgaver af Puljenyt kan
pd& kundens anmodning udleveres i enhver af
Bankens afdelinger.

7. Omkostninger

Spar Nord Bank beregner gebyr og omkost-
ninger for administration af berneopspa-
ringspulien. Gebyrsatsen og evt. omkostnin-
ger fremgdr aof Retningslinier for Spar Nord
Bank A/S' administration af berneopspa-
ringspulien, godkendt af Spar Nord Banks
direktion. Gebyrer og evt. omkostninger fra-
traekkes ved tilskrivning af afkastet medio
januar det efterfelgende ér.

8. Udtraeden af berneopsparingspuljen
Indskydere i berneopsparingspuljen kan med
3 ekspeditionsdages varsel til udgangen af
en mdned begcere , at berneopsparingen
ikke lcengere skal veere tilmeldt en eller flere
aof bankens puliegruppelr). Udtrceden sker
ultimo i den felgende méned.

Ved udtrceden af berneopsparingspulien i
kalenderdret bliver afkastet beregnet og til-
skrevet sammmen med administrationsgebyret
pr.  udtroedelsesdagen.  Hvis  afkastet
er negativt, se beskrivelsen under pkt. 5.
Negativt afkast.

9. Overforsel

Indskydere i berneopsparingspulien  kan
begcere berneopsparingsordningen over-
flyttet til et andet pengeinstitut. Overferslen
sker ultimo i den felgende md&ned.

Hvis der er optjent negativt afkast pd en pul-
jekonto kan overfersel til andet pengeinstitut
kun finde sted, hvis belgbet kan hceves pd
puliekontoen.

10. Opher

Spar Nord Bank kan med 3 méneders var-
sel til udgangen af en méned meddele, at
berneopsparingspulien opherer. Kontiene vil
da efterfelgende blive forrentet med Spar
Nord Banks kontante rente for berneopspa-
ringskonti.

11. @vrige forhold

Disse generelle vilkér erstatter tidligere gene-
relle vilkér og treeder i kraft den 1. april 2017
Zndres de generelle vilkér vil et nyt eksem-
plar blive tilsendt puliedeltagerne.

Retningslinier for Spar Nord Bank A/S' administration af pensions-/berneopsparingspuljen: Noter til investeringsrammerne

1. Ved danske aktier forstés aktier, tegningsretter og aktieretter til aktier og konvertible obligationer noteret p& Kebenhavns Fondsbers.

2. Ved udenlandske aktier forstéis aktier, tegningsretter og aktieretter til aktier og konvertible obligationer, som er noteret pd et reguleret marked udenfor Danmark.

3. Alle aktier og obligationer skal handles pé et reguleret marked. Befinder markedet sig i Den Europceiske Union eller i lande, som Unionen har indgdet aftale med pd
det finansielle omréide, skal markedet veoere optaget pd listen ncevnt i art. 47 i direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter. Befinder markedet sig ikke
i en stat, der er medlem af Den Europceiske Union, eller i lande, som Unionen har indgdet aftale med, skal markedet vaere medlem af World Federation of Exchanges

(WFE).

4. Opsparingen kan anbringes i nyemitterede veerdipapirer, séfremt der i emissionsbestemmelserne gives tilsagn om, at der vil blive fremsat begcering om optagelse til
notering p& et reguleret marked (jf. note 3). S&fremt der ikke et &r fra emissionen er opndet tilladelse til optagelse til notering, skal veerdipapirerne afhcendes straks.
5. Ved danske statsobligationer forstés alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af den danske stat, danske kommuner, Grenlands hjemmestyre eller

Foergernes landsstyre.

6. Ved udenlandske statsobligationer forstés alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af medlemsstater inden for Den Europceiske Union, stater som Unionen
har indgdet oftale med eller regionale og lokale myndigheder i andre lande inden for Den Europceiske Union eller lande, som Unionen har indgdet aftale med, og
hvor de kompetente myndigheder har givet nulvoegt.

7. Ved investering i erhvervsobligationer er der krav om rating hos enten Standard and Poors, Moodly eller Fitch. Ved investering i erhvervsobligationer udstedt af nordiske
selskaber (danske, svenske, finske og norske) er der ikke krav om rating. Udenlandske obligationer skal handles pé& anerkendte berser.

8. Ved indeksobligationer forstés indekserede obligationer udstedt af danske realkreditinstitutter, KommuneKredit eller Danmarks Skibskreditfond og noteret pd

Kebenhavns Fondsbers.

9. Der kan investeres i danske og udenlandske aktier og obligationer via investeringsforeninger uanset reglere i note 1 til 8, sé&fremt investeringsforeningerne opfylder

betingelserne for handelssted, jf. note 3.
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FORKLARING

Alle afkast er efter handelsomkostnin-
ger, men for administrationsgebyr og
evt. PAL-skat (pensionskunder).

Tallene er afrundede til en decimal.

Skattepligtigt afkast:
Afkast som stammer fra obligations-
og kontantbeholdningen.

Belcegges med 15,3 pct. skat.

Skattefrit afkast:
Afkast som stammer fra beholdningen
af indeksobligationer.

Aktieafkast:

Afkast som stammer fra aktie-
beholdningen. Belcegges med
15,3 pct. skat.
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Puljeresultater

Puljeafkast 2016
Afkast i procent
Skattepligtig afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 4. kvartal 2016
Afkast i procent
Skattepligtig afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 3. kvartal 2016
Afkast i procent
Skattepligtig afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2. kvartal 2016
Afkast i procent
Skattepligtig afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 1. kvartal 2016
Afkast i procent
Skattepligtig afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2015
Afkast i procent
Skattepligtigt afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2014
Afkast i procent
Skattepligtigt afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2013
Afkast i procent
Skattepligtigt afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Puljeafkast 2012
Afkast i procent
Skattepligtig afkast
Skattefrit afkast
Aktieafkast

Samlet afkast

Gruppe 1
01
00
37
38

Gruppe 1
00
00
57
58

Gruppe 1
00
00
48
48

Gruppe 1
01
00
02
02

Gruppe 1
0,0
00
-70
-70

Gruppe 1
-0/1

00

2272

221

Gruppe 1
04
00
71
176

Gruppe 1
01

00

22,8

229

Gruppe 1
07

00

2.4

13,1

Gruppe 2
05
00
32
3,7

Gruppe 2
00
00
44
L4

Gruppe 2
01
00
37
38

Gruppe 2
02
00
02
04

Gruppe 2
0,2

00

=51

-49

Gruppe 2
-0,5

00

16,6

16,1

Gruppe 2
12

00

132

14

Gruppe 2
03
00
16,5
16,8

Gruppe 2
16

00

93

109

Gruppe 3
10
00
272
32

Gruppe 3
00
00
2,6
2,6

Gruppe 3
0.2
00
25
2.7

Gruppe 3
04
00
01
05

Gruppe 3
04

00

=30

-2,6

Gruppe 3
-09

00

97

8,7

Gruppe 3
22

00

81

10,3

Gruppe 3
04
00
94
98

Gruppe 3
2,7
00
56
83

Gruppe 4
12

00

07

19

Gruppe &
01
00
08
09

Gruppe 4
03

00

1

14

Gruppe 4
05
00
01
06

Gruppe 4
04

00

-13

-09

Gruppe &
-06

00

34

2,8

Gruppe 4
21
00
2,7
48

Gruppe 4
06
00
21
2,7

Gruppe 4
2,8
00
12
40



Spar Nord puljenyt 17

PULJEAFKAST FOR 2007-2016 Arlige afkast i procent

30
25
20

2007 2008 2009

Arets renteindtcegter p& aktivposter

(1.000 kr) Gruppe 1
Kontant 232
Obligationer 2.718
Indeksobligationer 0
Qvrige renteindtcegter

Aktieudbytte 2571
Udbytter fra investeringsforeninger 186

Arets kursregulering aof veerdipapirer

(1.000 kr) Gruppe 1
Obligationer 3N
Indeksobligationer 0
Investeringsforening 2.854
Danske aktier 9357
Udenlandske aktier 14.746
Arets kursregulering af valuta 36.634
Andre aktiver 386

Puljens samlede resultat og handelsomkostninger

(1.000 kr) Gruppe 1
Kurtage / provision 18.687
Samlet resultat 80.677

Obligationsbeholdning efter renterisiko (korrigeret varighed)*

Gruppe 1
Obligationer 4,83
Indeksobligationer 0,00
Gennemsnitsbeholdninger
(mio. kr.) Gruppe 1
Obligationer 148,84
Udenlandske obligationer 1,70
Indeksobligationer 0,00
Danske aktier 556,41
Udenlandske aktier 968,31
Investeringsforeninger 52,74
Kontant 9929

*

2010

Gruppe 2
381

12.831

0

36.109
968

Gruppe 2
5748

0

Q729
15.033
22.644
48796
756

Gruppe 2
26,833
134.065

Gruppe 2
4,57
0,00

Gruppe 2
784,72
35,38
0,00
77933
1.303,63
186,31
143,74

20M1

Gruppe 3
573
37470

0

41.577
3.400

Gruppe 3
21.470

0

27068
15183
20.283
48.545
715

Gruppe 3
33.644
190.047

Gruppe 3
4,49
0,00

Gruppe 3
2.412,23
85,85
0,00
87695
1.36928
52949
19925

2012 2013

Gruppe 4
477
30.603

0

Q448
868

Gruppe 4
6925

0

12.456

152

-9708
7696

312

Gruppe 4
10.339
53.867

Gruppe 4
3,23
0,00

Gruppe 4
1.876,71
44,63
0,00
19790
278,85
225,39
9467

Korrigeret varighed angiver den procentvise cendring i gruppernes kurstab-/gevinst ved en

cendring i renten pd& 1 procentpoint, hvor man samtidig har taget hensyn til konverteringsretten

pa realkreditobligationer.
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