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Puljeafkast for 4. kvartal 2001

Puljeafkast
for 4. kvartal 2001

Verdistigning/-fald

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligrigt afkast -0,2 0,0 0,0 0,3
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 6,2 5,1 3,2 0,3
Samlet afkast 6,1 5,1 3,2 0,6

Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.

Puljeafkast for 1996, 1997,
1999, 2000 0g 2001

1998,

1996 1997 1998 1999 2000
Puljeafkast for 1999, 2000 og 2001
Puljeafkast for 2001
Afkast i procent pr. ar Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast p.a. 1,1 1,8 3,4 4,5
Afgiftsfrit afkast p.a. 0,4 0,3 0,0 0,0
Aktieafkast p.a. -9,1 -8,5 -4,4 -1,1
Samlet afkast p.a. -7,6 -6,4 -1,0 3,4
Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.

Puljeafkast for 2000

Afkast i procent pr. ar Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast p.a. 1,3 1,9 4,1 5,6
Afgiftsfrit afkast p.a. 0,3 0,3 -0,4 -0,4
Aktieafkast p.a. 0,9 3,1 0,6 2,2
Samlet afkast p.a. 2,5 5,3 4,3 7,4
Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.

Puljeafkast for 1999

Afkast i procent pr. ar Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast p.a. -0,1 0,0 -0,3 3,3
Afgiftsfrit afkast p.a. 0,3 0,2 -0,1 -0,2
Aktieafkast p.a. 21,5 12,9 8,7 1,1
Samlet afkast p.a. 21,7 13,1 8,3 4,2

Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.




Nar du placerer din pensionsop-
sparing i pulje, opnés et hgjere
afkast.

Spar Nord Bank stir stadig bag
denne péstand - selvom vi kon-
staterer et negativt afkast i 3 af
grupperne for 2001. Vi har
beregnet puljens gennemsnitlige
puljeafkast i perioden 1996-2001
(begge ar incl.). Resultatet er vist
i figuren nederst pa siden.

Nar der tilskrives negativt afkast
pa pensionsordningen, vil nogle

madske overveje at forlade puljen -
eller skifte til en mindre risikobe-
tonet gruppe. En overvejelse, der
er ganske forstdelig.

For de fleste vil det dog vere et
uheldigt valg at @ndre pa pulje-
sammensztningen lige nu, da
man derved afskrer sig fra at fa
gleede af de fremtidige positive
afkast.

P34 side 3 har vi vist de seneste 5
ars afkast, som for gruppe 1 svin-
ger fra 25% i 1997 til - 7,6% i

2001. Et enkelt irs afkast mi
ikke vare afggrende for, om du
treder ud af puljen.

Det er vigtigt at valget af gruppe
tager udgangspunkt i, hvor lang
tid der er til pensionstidspunktet
samt den gnskede risikoprofil.

At der tilskrives et negativt afkast
har ogsd betydning for beregnin-
gen af pensionsafkastskat.

P3 side 8 og 9 findes Spar Nord
Banks kommentarer til resultatet
for 2001 - samt mere om Ban-
kens forventninger til 2002.

Onsker du at drefte din investe-
rings placering, er du velkom-
men til at kontakte din lokale
radgiver.

Jan 2001 1/12-01 8/12-01 31/12 -01 14/1-02 30/11-02 1/12-02
Tilskrivning PAL-skatte- Afregning Tilskrivning  Tilskrivning af ~ PAL-skat- Nyt PAL-
af puljeafkast aret af PAL-skat af kontant- puljeafkast tedret skattear

begynder rente slutter begynder
Med virkning fra 1. december Hvornar beregnes skatten? Eksempel:

1999 afloste loven om pensi-
onsafkastbeskatning den hidtidi-
ge realrenteafgiftslov. Skattesat-
sen var pé det tidspunkt 26% for
afkast af obligationer m.v. og

5% for aktieafkast mv.

Disse to satser er fra aret 2001
aflost af én skattesats - 15% - for
al formueafkast af pensionsord-
ninger.

Hvordan opgeres beskatnings-
grundlaget og skatten?
Pensionsafkastskat beregnes pa
grundlag af afkast, der tilskrives
pensionsordningen i indkomst-
aret. Bade positivt og negativt
afkast medregnes i beskatnings-
grundlaget, hvilket betyder, at
hvis der i et &r har veret negativt
afkast, eksempelvis pa grund af
tab pa aktier, modregnes tabet i
beskatningsgrundlaget.

I beskatningsgrundlaget kan ogsa
fratreekkes eventuelle handels- og
administrationsomkostninger
samt renteudgifter.

Er beskatningsgrundlaget nega-
tivt, beregnes en negativ skat.
Negativ skat modregnes i efter-
folgende indkomstir med positiv
pensionsafkastskat.

For beskatning af pensionsafkast
gelder et serligt indkomstér, der
lober fra 1. december til 30.
november.

Skatten beregnes pr. 30. novem-
ber hvert &r pa baggrund af skat-
tepligtigt afkast, der er tilskrevet
pensionsordningen i indkomst-
aret. Det betyder, at kontantren-
ter, der tilskrives den 31. decem-
ber 2001, forst skal medregnes i
det indkomstar, der lober fra 1.
december 2001 til 30. november
2002, hvorfor der siledes forst
betales pensionsafkastskat af det-
te belob den 8. december 2002.

I januar 2001 tilskrives puljeaf-
kast optjent i perioden
01.01.2000 - 31.12.2000. Dette
afkast pensionsafkastbeskattes pr.
8.12. december 2001.

Afkast optjent i perioden
01.01.2001 - 31.12.2001 tilskri-
ves den 14.01.2002.

Dette afkast, som for en manges
vedkommende vil vare negativt
for 2001, vil siledes indg3 i
beregningen af pensionsafkast
den 8. december 2002.
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e Gennemsnitligt puljeafkast

1996 - 2001

Gruppe1 Gruppe 2

Gruppe 3 Gruppe 4




Tab af erhvervsevne

Spar Nord Bank har i de seneste
ar i samarbejde med PFA Pension
udbudt gruppeforsikring ved tab
af arbejdsevne. Denne forsikring
er 1. januar 2002 @ndret il grup-
peforsikring ved tab af erhvervsev-
ne.

Baggrunden for @ndringen:
Begrebet arbejdsevne er erstattet af
begrebet erhvervsevne. Andringen
skyldes ikke, at PFA ser forskelligt
pa begreberne.

Det sker for, at der ikke i forbin-
delse med indferelse af den nye
fortidspensionsreform, hvor begre-
bet arbejdsevne vil blive anvendt,
bliver skabt forvirring. Vurdering
af arbejdsevne i den nye fortids-
pensionsreform omfatter udover
det helbredsmeassige ogsa sociale
skon m.m.

De vasentlige @ndringer i

Tab af erhvervsevne:
Forsikringen omfatter som tidlige-
re deekning ved en nedsattelse af
den generelle erhvervsevne.

Der er sket forbedringer af daek-
ningsomfanget, idet forsikringen
samtidig er blevet udvidet med en
tidsbegrenset dekning ved fagre-
lateret erhvervsevnenedsettelse.
Ved fagrelateret erhvervsevnened-
settelse forstds forsikredes er-
hvervsevne indenfor forsikredes
nuverende og tidligere fagomrade.
Det er siledes ikke forsikredes
nuverende konkrete arbejdsfunk-
tion, men hele fagomradet, som
PFA Pension vurderer erhvervs-
evnenedszttelsen ud fra.

Eksempel:

En skolelerer valger at arbejde
som kontorassistent i stedet for
som skolelerer. Efterfolgende kon-
stateres det, at personen pga.
rygmassige problemer ikke kan
sidde ned hele dagen og arbejde
som kontorassistent.

Dette vil ikke medfere en udbeta-
ling ved fagrelateret erhvervsevne-
nedszttelse, idet personen kan
vende tilbage til sit tidligere arbej-
de som skolelzrer.

Pramiefritagelse:

Tidspunktet for hvorndr, der ydes
premiefritagelse, er @ndret ve-
sentligt, idet der fremover alene
ydes premiefritagelse ved tilken-
delse af varig udbetaling fra forsik-
ringen.

Dkonomisk sikring ved tab af
erhvervsevnen:

I hverdagen gér vi heldigvis ikke
rundt og spekulerer s§ meget p,
hvad det vil betyde for os, hvis vi
mister erhvervsevnen, hverken
rent menneskeligt eller den gko-
nomiske konsekvens.
Statistikkerne taler imidlertid
deres eget tydelige sprog. Det er
en kendsgerning, at nogle af os vil
miste erhvervsevnen, inden vi nir
pensionsalderen.

Kvinder

24 %

tab af
erhvervs-
evne

Figuren herover viser, at kun 61
ud af 100 30-drige kvinder er akti-
ve, ndr de fylder 65 &r. Ud af de
resterende er 15 dede og 24 har
mistet erhvervsevnen.

Mand

16 %
tab af
erhvervs-
evne

Figuren herover viser, at kun 63
ud af 100 30-drige mend er akti-
ve, ndr de fylder 65 4r. Ud af de
resterende er 21 dede og 16 har
mistet erhvervsevnen.

Da vi typisk tilrettelegger vores
hverdag og tilveerelse ud fra den
indkomst, vi har som erhvervsak-
tive, vil det for langt de fleste af os
vere forbundet med betydelige
okonomiske konsekvenser, hvis vi
ikke leengere har vores arbejdsind-
komst. Vi kan blive nodsaget til at
selge hus, bil osv., hvorved famili-
ens trygge og kendte rammer er
vak.

Derfor ber du overveje, hvad det
vil betyde for dig og din familie,
hvis det sker for jer. Hvis I ikke
har fiet sikret jer tilstraekkeligt i
tide, er der kun de offentlige ydel-
ser til hjelp.

Start med at stille jer selv disse

sporgsmal:
Hvad vil det betyde for dig og
din familie, hvis I mister den
ene indkomst?
Hvilke udgifter vil bortfalde,
hvis I stod i den situation?
Hyvilke onsker har I om at
bevare jeres nuverende leve-
standard? (blive boende i
huset, bevare bil(er) mv.)
Hvor vigtigt er det for jer?
Hvor meget har I brug for i
arlig udbetaling i stedet for
lennen? Hvor lenge?
Hvordan tror I, at de offentli-
ge ydelser vil udvikle sig i
fremtiden?
Onsker I dem indregnet?
Hoyvilke forsikringer har I i for-

vejen?

I kan ogsa kontakte din radgiver
i Spar Nord Bank, vi samarbej-
der gerne om bade spoargsmal,
svar og den rigtige losning.



Puljekommentarer

4. kvartal 2001

Kommentarer til
puljens 4 grupper

Aktier udger 76% af beholdnin-
gen, heraf 38% i udenlandske akti-
er.

Resultatet for 4. kvartal er 6,1% og
sammenlagt for 2001 -7,6%.
Samlet set blev 2001 et darligt
aktiedr. De toneangivende ameri-
kanske aktiemarkeder faldt med op
til 21% 1 2001! I Danmark tabte
KFX indekset 13%. Afkastet for
aret blev p4 baggrund heraf samlet

set negativt, da den hgje andel af
aktier vegter tungt i det samlede
afkast. Det negative afkast er, som
folge af investering i obligationer
for en mindre del af midlerne,
mindre end “rene” aktieportefoljer.

Aktier udger 59% af beholdnin-
gen, heraf 26% i udenlandske akti-
er.

Resultatet for 4. kvartal er 5,1% og
sammenlagt for 2001 -6,4%.
Gruppens resultat er lidt bedre end
gruppe 1, hvilket skyldes at risiko-
profilen er marginalt lavere med en
lidt mindre andel af aktier.

38%

4

. Danske obligationer (31,9)

Belgb i mio. kr."”
. Danske aktier (107,5)

. Udenlandske aktier (108,9)

. Kontant (15,0)

J Udenlandske obligationer (21,1)
. Indeksobligationer (0,0)

U Kursvaerdi

e

. Danske aktier (161,8)

Belob i
. Danske obligationer (129,2)

. Udenlandske aktier (126,3)

. Kontant (18,8)

. Udenlandske obligationer (52,0)
. Indeksobligationer (0,0)

U Kursvaerdi



Gruppe 3

Aktier udger 35% af beholdnin-
gen, heraf 18% i udenlandske aki-
er.

Resultatet for 4. kvartal er 3,2% og
sammenlagt for 2001 -1,0%.
Gruppens resultat er som folge af
den noget lavere akticandel landet
pa et marginalt negativt resultat.

Gruppe 4

Aktier udger kun 10% af behold-
ningen. Resultatet for 4. kvartal er
0,6% og sammenlagt for 2001
3,4%. Gruppen er kendetegnet ved
en lav risiko med fokus pd et dl-
fredsstillende stabilt afkast.
Afkastet for dret er he#mmet af tab
pa aktiebeholdningen.

Belgb i mio. kr.?

. Danske obligationer (420,0) . Danske aktier (125,5)

. Udenlandske obligationer (0,0) . Udenlandske aktier (128,4)
J Indeksobligationer (29,5) . Kontant (21,5)
" Kursveerdi

Belgb i mio. kr.?

. Danske obligationer (240,0)
. Danske aktier (29,8)

. Kontant (35,7)

U Kursvaerdi



Obligationer og aktier

Puljekommentarer

og forventninger

November og december méned
har veret paradoksal pd de finan-
sielle markeder, og situationen fra
april méned blev pa sin vis genta-
get. Markederne har reageret som
om det gkonomiske tilbageslag er
ved at vzre overstiet i bide USA
og Europa og aflgses af et mar-
kant opsving! Makrogkonomerne
er derimod stort stort set enige i,
at dette nzppe er tilfeldet.

Kvartalet som sidan kunne derfor
slet ikke leve op til de forste 3
kvartalers meget tilfredsstillende
afkast. Renteudviklingen var ikke
forventet af Spar Nord Bank, idet
vi forventede, at markedet ville
tilpasse forventningen til de mak-
rookonomiske forhold, der ikke
tilsiger vendingen i renteudviklin-
gen allerede nu.

For aret som helhed er de lange
renter ca. uendret, mens de korte
renter er faldet med ca. 1,5%-
point. Faldet i den korte rente er
kommet specielt boligejere, med
finansiering i obligationer med
kort lobetid, til gode (for eksem-
pel Spar Nord kunder med Bolig-
Xlan).

Realkreditobligationerne er kom-
met ud af 2001 med et bedre
afkast end tilsvarende statsobliga-
tioner. En 10 &rig statsobligation
har givet omkring 5,8% i afkast
og en 30 &rig realkreditobligation
7,3%.

i

Forventninger:

Kursbevagelserne forventes den
kommende tid at vere preget af
stgrre udsving, end vi traditionelt
har varet vidne til. Dette skyldes,
at investorerne generelt er blevet
“hurtigere pa aftraekkeren”, grun-
det storre grad af globalisering og
fokus pa breendpunkter.

2002 ventes IKKE at byde pa
renteforhgjelser i USA fra den
amerikanske centralbank (den
korte rente), og i Europa ventes
yderligere rentefald pd 0,50%-
point i lebet af 1. halvar 2002.
Grundlaget for et moderat posi-
tivt obligationsmarked burde
vare tilstede.

Vi mangler ud fra et makrooko-
nomisk synspunkt at se en kor-
rektion af privatforbruget i USA,
enten meget kraftig i en kort
periode eller pa et meget lavt

positivt niveau i en leengere perio-

de. Sekundzrt skal industrien

ud af den kraftige afmatning,
som i forste omgang ventes at
tilfore en vedholdende nulvekst i
industriens forbrug. Udsigterne
til et kraftigt og hurtigt opsving
mener vi siledes ikke er tilstede,
hvorfor vi tidligst i 2. halvir ven-
ter positive meldinger omkring
den amerikanske gkonomi.

- obligationer

Europa har ligeledes svert ved at
komme op i gear, og vil forst for
alvor kunne merke positive vin-
de, nir den amerikanske gkonomi
vender. Lav rente og inflation er
dog med til at legge grundlaget
for at bunden i den pkonomiske
vakst er niet.




Puljekommentarer og forventninger

- aktier

Savel det danske aktiemarked som
de internationale aktiemarkeder fik
i 4. kvartal vendt den negative
udvikling, vi oplevede i drets tre
forste kvartaler, og som kulminere-
de i slutningen af september efter
terrorhandlingerne mod USA.
Morgan Stanley’s verdensindeks
steg i 4. kvartal med 8,4%.

Markederne har veret preget af
sektorrotationer. Troen pd en ven-
ding i den globale gkonomi har
fiet investorer til at skifte fra
defensive aktier til mere aggresive
aktier. Iser inden for teknologi-,
medie- og telesektoren (TMT) har
der vaeret markante stigninger.

Troen pi vendingen i gkonomien
har blandt andet varet bundet op
af den amerikanske forbruger, som
har udvist en stigende tillid til gko-
nomien og som har fastholdt en
rimelig eftersporgsel efter varige
forbrugsgoder, herunder iser biler.
Den kendsgerning, at huspriserne i
USA har veret stabile og ikke som
frygtet faldende, er en medvirken-
de faktor.

Mange selskaber benyttede som
ventet den kaotiske situation efter

terrorangrebene til at nedjustere
forventningerne til den nermeste
fremtid. P4 trods af de nedjustere-
de forventninger og svage regnska-
ber, har de amerikanske markeder
“set bort fra” de nermeste kvarta-
ler, og i stedet fokuseret pd slutnin-
gen af 2002 og begyndelsen af
2003, hvor stigende indtjening er
forventet. P4 den baggrund er det
lykkedes at drive markederne op.
Dow Jones er i kvartalet steget med

13% og Nasdaq med 30%.

Europa har oplevet den samme
tendens som i USA. Sektorrotatio-
nen har varet identisk, og optimis-
men har varet bundet op pa udvik-
lingen i USA. Morgan Stanley’s
europaindeks steg i 4. kvartal med
12%. En faktor som m4i forventes
at f3 stor betydning for udviklin-
gen i Europa i 1. kvartal, er de
kommende  overenskomstsfor-

handlinger i Tyskland (IG Metall).

Danmark fulgte det internationale
billede og steg pent i 4. kvartal.
Milt ved KFX indekset steg det
danske aktiemarked med knap 7%.
Store stigninger i konjunkturfol-
somme aktier som blandt andet
A.P. Moller samt i teknologiaktier-
ne Navision og GN Store Nord
trak markedet. Uden for KFX var
B&O en af de store vindere med
en stigning i kvartalet pd 30%.
Markedet var derudover praeget af
justereringen af KFX indekset,
hvor servicevirksomheden Sophus
Berendsen afleste Kgbenhavns
Lufthavn.

Samlet set blev 2001 dog et skidt
aktiedr. Savel Dow Jones som Nas-
daq sluttede med minus, for andet
ar i trek, hvilket ikke er set siden
midten af 1970’erne. Dow Jones
faldt med 7% og Nasdaq med
21%. Malt ved Morgan Stanley’s
verdensindeks faldt markederne i
2001 med knap 18%.

Pris i dollar

4.000 —
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3.000

2.500

2.000

1.500

Danmark sluttede med et fald pd
13% ved KFX indekset og kun
enkelte aktier slap gennem 4ret
med sorte tal. Heriblandt medici-
nalselskaberne Lundbeck og Novo
Nordisk. Malt ved det bredere
KAX indeks faldt markedet med
14,5%.

Forventninger

Forventningerne til 2002 beares
stadigvek af den amerikanske for-
bruger.

Samtidig forventer vi, at den ster-
ke likviditet, yderligere rentesenk-
ninger og troen pa ekonomisk gen-
rejsning, vil drive markedet yderli-
gere op. Vi forventer sektorrotatio-
nen vil tage en ny drejning i lobet i
1. kvartal, hvor vi venter et skift fra
TMT aktierne over til mere tradi-
tionelle konjunkturfelsomme akti-
er inden for industrien.

Nasdaq 31. dec. 2000 - 29. dec. 2001

1.000

Jan.  Feb.  Mar.  Apr.
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Branchefordeling

Aktiebeholdning

fordelt pa brancher

8% . 18%
8%

Aktiebeholdning i Spar Nord Banks pensionspulje fordeler sig
pa felgende brancher:

Gruppe 1

. Finans
B Muldindustri

. Veakstselskaber

. Industri

Gruppe 2

. Finans

. Multiindustri

. Vzkstselskaber

. Industri

Gruppe 3

. Finans

. Muldindustri

. Vzkstselskaber

. Industri

Gruppe 4

. Finans
. Multiindustri

. Veakstselskaber

. Forbrug
. Energi
J Ovrige

. Forbrug
. Energi
. Ovrige

. Forbrug
J Energi
. Dvrige

. [ndustri
. Forbrug
. Energi



Landefordeling

af udenlandske
aktieinvesteringer

De udenlandske aktieinvesteringer var den 31. december 2001 placeret i

individuelle aktier, som landemassigt fordelte sig siledes: “
Land

Procent
USA 27,6
Japan 3,6
Euroland 7,7
Schweiz 1,7
England 3,8
Hong Kong 0,2
Danmark 53,9
Norge 0,5
Sverige 1,0
I alt 100,0

Yderligere informationer
om puljeresultaterne 2001

1.000 k. Grupppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Arets renteindtagter pa aktivposter

Kontant 172 231 488 292
Obligationer 4.205 10.924 27.178 17.289
Indeksobligationer 673 927 71 0
Aktieudbytte 2.441 3731 2.967 264
Avrets kursregulering af vaerdipapirer

Obligationer 45 424 1.558 -2.366
Indeksobligationer -345 -475 0 0
Udenlandske aktier -10,029 -13.561 -11.146 0
Danske aktier -18.451 -33.456 -23.776 -3.641
Arets kursregulering af valuta 1.453 1.158 -501 0
Handelsomkostninger

Kurtage/provision 1.543 2.072 3.847 1.472
Samlet resultat -21.379 -32.169 -7.008 10.366
Obligationsbeholdning efter renterisiko (korrigeret varighed)*

Obligationer 3,7 4,4 5,8 3,3
Indeksobligationer 0,0 0,0 9,6 0,0
Gennemshnitsbeholdninger (mio. kr.)

Obligationer 39,2 121,3 384,4 276,0
Udenlandske obligationer 30,3 62,9 85,6 0,0
Indeksobligationer 12,1 16,6 1,7 0,0
Danske aktier 103,1 169,5 121,7 20,8
Udenlandske aktier 84,1 105,1 99,6 0,0
Kontant 5,2 7,5 17,1 10,0

* korrigeret varighed angiver den procentvise 2ndring i gruppens kurstab/-gevinst ved en @ndring i renten pé

1%-point, hvor man samtidig har taget hensyn til konverteringsretten p4 realkreditobligationer.

Puljeinformation
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