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2006 var endnu et godt år for Bankens 
pensionspulje - og dermed også for bør-
neopsparingspuljen.

2006 viste, at der fortsat kan tjenes 
penge på at investere i aktier. Det var 
især kursudviklingen på de danske aktier 
der frembragt de gode resultater. Alt i alt 
blev det til pæne aktiestigninger på trods 
af kraftige kursfald i maj og juni. De højt-
forrentede realkreditobligationer gav især 
et rigtigt godt afkast i et år med generelt 
faldende kurser og stigende renter.

Bankens nuværende aldersopdelte pensi-
onspulje har nu eksisteret i 12 år. På trods 
af 2 svære år – nemlig 2001 og 2002 hvor 
IT-boblen brast – har det gennemsnitlige 
afkast (før administrationsgebyr og skat) 
i alle fire grupper været meget konkurren-
cedygtigt i perioden 1995-2006.

•	 Gruppe 1	 10,9 % pr. år

•	 Gruppe 2	   8,9% pr. år

•	 Gruppe 3	   7,6% pr. år

•	 Gruppe 4	   6,3% pr. år

Vores pensionskunder og børneopspa-
ringskunder har mange gode grunde til 
at være tilfredse med de fine resultater 
i 2006.

Forventninger til 2007
Spar Nord Banks forventninger til de 
finansielle markeder i 2007 – med for-
behold for den usikkerhed globalisering 
medfører - kan sammenfattes således:

�Fortsatte men dog mere beskedne 
stigninger på de globale aktiemarkeder. 
Forventningerne afhænger dog af:

•	 �Udviklingen i den amerikanske  
økonomi.

•	 �Hvorvidt centralbankerne i USA og 
Europa fortsat har kontrol på inflatio-
nen.

Fortsat risiko for stigende renter på 
obligationer. 
Her afhænger forventningerne af:

•	 �Om den amerikanske centralbank har 
foretaget den sidste renteforhøjelse i 
denne omgang eller ej.

•	 �Om hvor mange renteforhøjelser 
der kommer fra Den Europæiske 
Centralbank.

Nye retningslinier
Pr. 1. april 2007 træder nye retningslinier 
i kraft. Ændringerne er lavet for at sikre 
puljekunderne et bedre forhold mellem 
risiko og afkast.

For at kunne levere attraktive afkast juste-
res rammerne for at købe:

Puljeresultaterne 2006 - 
endnu et godt år

•	 �danske og udenlandske aktier  
(Gruppe 1)

•	 �danske og udenlandske erhvervsobligati-
oner samt udenlandske statsobligationer 
(Gruppe 1, 2 og 3)

•	 �danske stats- og realkreditobligationer 
(Gruppe 1 og 2)

For i højere grad at kunne følge aktiemarkedet 
åbnes der i Gruppe 1 op for, at maksimalt 
55% af investeringen i puljen kan ske i danske 
henholdsvis udenlandske aktier, mod tidligere 
50%.

Muligheden for yderligere investering i erhvervs-
obligationer og i udenlandske statsobligationer 
(Gruppe 1, 2 og 3) er med til at sprede risikoen, 
samtidig med at der opnås mulighed for bedre 
afkast.

På siderne 9 til 11 kan du læse de nye retnings-
linier for pensionspuljen.

Børneopsparing
Spar Nord Bank A/S’ børneopsparingspulje 
består af 2 grupper, gruppe 3 og 4, som 
administrativt indgår i Spar Nord Bank A/S’ 
pensionspulje, gruppe 3 og 4, og har samme 
investeringsstrategi som disse grupper. I 2006 
blev afkastet (før administrationsgebyr og skat) 
på 7,7% og 4,2% for henholdsvis gruppe 3 og 4, 
hvilke er blandt markedets bedste.

På siderne 13 og 14 kan du læse de nye retnings-
linier for børneopsparingspuljen.
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Aktiebeholdningen i gruppe 1-3 fordelt på lande.
Gruppe 4 indeholder kun danske aktier.Puljekommentar - aktier

2006 bød på endnu et gyldent år for de internationale aktiemarkeder, selvom den 
positive stemning i det sene forår blev rystet af en udbredt frygt for stigende inflation. 
Inflationsfrygten er i løbet af 2. halvår dæmpet en anelse på grund af aftagende øko-
nomisk aktivitet i USA samt betydelige fald i priserne på råolie og metaller, hvilket har 
resulteret i en mere afventende holdning hos den amerikanske centralbank.

Den amerikanske økonomi synes at være på vej ned i omdrejninger, men ventes dog 
at styre udenom en egentlig recession. Økonomien har således indtil videre formået 
at opretholde en robust jobskabelse, hvilket er af afgørende betydning for forbrugernes 
købekraft og dermed den fremtidige økonomiske vækst. Tyskland synes efter mange 
år i rollen som Europas ”syge mand” omsider at være på vej ud af det økonomiske 
dødvande. Spirende optimisme i tysk erhvervsliv og blandt de tyske forbrugere sam-
menholdt med en faldende arbejdsløshed peger således i retning af et selvbærende 
opsving, der vil være levedygtigt uafhængigt af en lavere amerikansk vækst.   

Olieprisen er stort set uforandret for året som helhed, men har udvist betydelige 
udsving henover perioden. Prisen på Brent råolie toppede midt i august på godt $78, 
men er siden faldet med omkring 25 pct. til omkring $59 ultimo året, hvilket bl.a. kan 
tilskrives en rolig orkansæson i den mexicanske golf henover efteråret samt en forelø-
big mild vinter i både Nordamerika og Europa.

De toneangivende amerikanske aktieindeks, S&P 500 og Nasdaq, er i 2006 steget med 
henholdsvis 13,6 pct. og 9,5 pct. Det japanske Nikkei-indeks har udvist en beskeden 
stigning på knap 7 pct. Fælles for både USA og Japan er dog, at de respektive valutaer 
er faldet med godt 10 pct., hvilket har barberet en væsentlig del af afkastet målt i dan-
ske kroner. De europæiske aktier er i 2006 steget med 16,5 pct. målt ved MSCI Europa, 
mens det tyske DAX-indeks er steget hele 22 pct.
     
Det danske aktiemarked har også i 2006 haft vind i sejlene, men har med en stigning 
for OMXC20 på 12,2 pct. dog ikke kunne følge det øvrige Europa. A. P. Møller Mærsk 
er i årets løb faldet med 18,4 pct. og udgør dermed en væsentlig årsag til den svagere 
udvikling i Danmark. Danmark har dog også været præget af en imponerende udvik-
ling ikke mindst blandt de mindre og mellemstore selskaber. Der kan i den forbindelse 
nævnes selskaber som FLS, Simcorp, ALK Abello og NKT, der alle er steget med 
omkring 100 pct. 

2007 ventes at byde på fortsatte stigninger på aktiemarkedet. Vi tror dog, at der vil 
være tale om mere beskedne stigninger end i 2006, samt at året vil kunne byde på 
større udsving undervejs. Den amerikanske økonomi er efter vores vurdering i en fase, 
der traditionelt har været understøttende for aktiemarkedet. Det er dog afgørende, 
hvorvidt centralbankerne i USA og Europa har inflationen under kontrol. Den aftagen-
de økonomiske vækst i USA sammenholdt med faldende råvarepriser burde imidlertid 
mindske inflationspresset og tillade centralbankerne at indtage en mere afventende 
holdning. Selskaberne er i øjeblikket i en historisk god sundhedstilstand med rekord-
høj indtjening og begrænset gæld, hvilket sammenholdt med en ikke afskrækkende 
prisfastsættelse gør os fortrøstningsfulde for yderligere potentiale i aktiemarkederne. 

Udvikling i MSCI Europe og OMXC20
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Land 		     Procent

Danmark		  60,1

USA		  16,2

Tyskland		  4,9

Japan		  4,3

Storbrittanien		  3,2

Holland		  3,0

Italien		  2,2

Frankrig		  1,7

Irland		  0,8

Schweitz		  0,8

Spanien		  0,8

Sverige		  0,8

Kina		  0,7

Taiwan		  0,7

I alt		  100,0
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Tabel 1

Periodeafkast og kursudvikling 

Periodeafkast	

Varighed	 1,57	 7,60	 4,66
År til dato	 1,43	 -0,94	 2,41
Dec.06	 0,51	 -0,64	 0,82

Kursudvikling

30-09-2006	 100,656	 102,498	 100,044
31-12-2006	 100,163	 100,812	 99,613
Ændring	 -0,493	 -1,686	 -0,431

	 4% DS	 4% DS	 5% Totalkr.
	 2008	 2015	 2035

Puljekommentar - obligationer
2006 bød på mange spændende udfordringer for obligationsinvestorerne. Sjældent 
har der været så stor spredning i afkastene blandt de forskellige obligationsserier, 
hvorfor forskellen mellem succes eller fiasko i den grad kom til at handle om, hvilke 
obligationer der var blevet lagt i kurven.

I store træk kan året opdeles i to dele. Første del, som varede frem til begyndelsen af 
sommeren, var præget af stigende renter over det meste af linjen. Rentekurven blev 
derfor stort set parallelforskudt, jf. grafen. Parallelforskydningen medførte kurstab 
over en bred kam. Derfor var halvårsafkastet heller ikke imponerende læsning. Mange 
obligationsinvestorer frygtede på daværende tidspunkt ligefrem, at året ville byde på 
negative obligationsafkast. 

I årets anden del skete der en fladning af rentekurven med faldende lange renter og sti-
gende korte renter, jf. grafen. I det andet halvår blev der stillet skarpt på, hvordan den 
efterhånden fladere og fladere rentekurve skulle håndteres. Mange markedsdeltagere 
valgte at søge over mod de såkaldte mere carry-tunge papirer, dvs. obligationer med 
høj kupon og lav renterisiko, men dog med renterisikoen rettet mod den lange ende af 
kurven. Netop de højtforrentede realkreditobligationer besidder disse egenskaber, og i 
særdeles de obligationer med indbygget renteloft; de såkaldte CF-obligationer.

De markedsdeltagere, der formåede at overvægte ovennævnte obligationer, blev 
belønnet på fornemste vis set i forhold til resten af markedet. Generelt set slog realkre-
ditterne statsobligationerne over en bred kam, hvilket tydeligt fremgår i tabellen.  

Fremadrettet samler interessen sig især om den økonomiske udvikling i USA, hvor 
markedet er meget delt i opfattelsen af, hvorvidt der bliver tale om en hård eller blød 
landing. Under alle omstændigheder synes markedsdeltagerne at være enige om, 
at Den Amerikanske Centralbank har foretaget den sidste renteforhøjelse i denne 
omgang. Markedet er derimod delt i opfattelsen af, hvorvidt der kommer en eller flere 
renteforhøjelser fra Den Europæiske Centralbanks side. Spar Nord Bank vurderer, 
at der kommer yderligere 3 renteforhøjelser i 2007. Det er også årsagen til, at vi ved 
indgangen til det nye år har lav renterisiko på obligationerne og fokus på høj direkte 
rente.
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�

	� Danske obligationer 
(64,1)

	� Udenlandske obliga-
tioner (18,4)

	� Indeksobligationer 
(2,7)

	Danske aktier  
	 (230,3)

 �Udenlandske aktier 
(174,4)

	� Kontant  
(57,0)

41,8%

31,7%
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Har du BankValg og er du mellem 18 og 40 år, er 
din opsparing placeret i denne gruppe.

Danske aktier: 5 største positioner  
(i procent af danske aktier)	

Selskab	 Andel
A.P. Møller	 11,9
Danske Bank	 10,6
Novo Nordisk B	 9,4
Danisco	 6,8
DSV	 6,7

Udenlandske aktier: 5 største positioner  
(i procent af udenlandske aktier)

Selskab	 Andel
Air Berlin	 3,0
Boeing Co.	 2,6
Citigroup Inc.	 2,6
Merrill Lynch	 2,5
Hartford	 2,3

Obligationer: 3 største positioner  
(i procent af obligationer)

Obligation	 Andel
5% RD 2028	 17,5
4,88% US Treasury	 12,6
CF 6% RD 2038	 10,6

Afkast i procent, pr. kvartal 2006

Porteføljen gav i 4. kvartal et afkast på 7,2 pct., hvilket er meget tilfredsstillende. 
Afkastet for hele 2006 blev 14,4 pct., hvilket er særdeles tilfredsstillende.

Årsagen til de tilfredsstillende afkast skyldes primært særdeles tilfredsstillende afkast 
på danske aktier, men også et positivt afkast på danske obligationer trods generelt 
faldende kurser. Afkastet på udenlandske aktier og obligationer har været på niveau 
med markedet.

14,39 pct.

-4,26 pct.

5,77 pct.

Udsving i afkast, 
1998-2006

5,68 pct.

0,5%

7,20 pct.

Andele i inv. foren. 
(3,4)

0,6%
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	� Danske obligationer 
(228,6)

	� Udenlandske obliga-
tioner (50,8)

	� Indeksobligationer 
(8,4)

	Danske aktier  
	 (272,4)

 �Udenlandske aktier 
(203,0)

	� Kontant  
(54,0)

27,8%

6,2%

33,2%

24,7%

Obligationer: 3 største positioner  
(i procent af obligationer)

Obligation	 Andel
5% RD 2028	 16,3
Bolig X 2016	 12,0
4,88% US Treasury	 10,2
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Afkast i procent, pr. kvartal 2006

26,40 pct.

Har du BankValg og er du mellem 40 og 50 år, er 
din opsparing placeret i denne gruppe.

Danske aktier: 5 største positioner  
(i procent af danske aktier)	

Selskab	 Andel
A.P. Møller	 11,9
Danske Bank A/S	 10,2
Novo Nordisk B	 9,4
Danisco	 7,0
DSV	 6,9

Udenlandske aktier: 5 største positioner  
(i procent af udenlandske aktier)
Selskab	 Andel
Air Berlin	 2,9
Boeing Co.	 2,6
Citigroup Inc.	 2,6
Merrill Lynch	 2,5
Hartford	 2,4

	 1998	 1999	 2000	 2001	 2002	 2003	 2004	 2005	 2006

Porteføljen gav i 4. kvartal et afkast på 5,7 pct., hvilket er meget tilfredsstillende. 
Afkastet for hele 2006 blev 11,5 pct., hvilket er særdeles tilfredsstillende.

Årsagen til de tilfredsstillende afkast skyldes primært særdeles tilfredsstillende afkast 
på danske aktier, men også et positivt afkast på danske obligationer trods generelt 
faldende kurser. Afkastet på udenlandske aktier og obligationer har været på niveau 
med markedet.

11,44 pct.

3,93 pct.

-3,30 pct.

5,11 pct.

1,0%

5,70 pct.

Andele i inv. foren. 
(3,9)

0,5%

Kursværdi i 
mio. kr.



�

	� Danske obligationer 
(536,1)

	� Udenlandske obliga-
tioner (121,5)

	� Indeksobligationer 
(20,0)

	Danske aktier  
	 (233,7)

 �Udenlandske aktier 
(173,3)

	� Kontant  
(82,7)

Kursværdi 
i mio. kr.
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6,4 pct.
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5,47 pct.

Gennemsnit
5,4 pct.
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Udsving i afkast, 
1998-2006
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Afkast i procent, 1998-2006

5,40 pct.

8,30pct.

4,30 pct.

-1,00 pct. -8,50 pct.

10,05 pct.

Aktiebeholdning i procent, fordelt på brancher

45,8%

10,4%

20,0%

14,8%

Fordeling på 
værdi-
papirtyper: 7,1%

8,43 pct.
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1,7%
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Har du BankValg og er du mellem 50 og 59 år, er 
din opsparing placeret i denne gruppe.

Danske aktier: 5 største positioner  
(i procent af danske aktier)	

Selskab	 Andel
A.P. Møller	 11,8
Danske Bank A/S	 10,1
Novo Nordisk B	 9,3
DSV	 7,1
Danisco	 6,9

Udenlandske aktier: 5 største positioner  
(i procent af udenlandske aktier)	

Selskab	 Andel
Air Berlin	 2,9
Boeing Co.	 2,6
Citigroup Inc.	 2,6
Merrill Lynch	 2,5
Hartford	 2,4

Obligationer: 3 største positioner  
(i procent af obligationer)	

Obligation	 Andel
5% RD 2028	 16,6
CF 6% RD 2038	 15,8
Bolig X 2016	 14,5

	 1998	 1999	 2000	 2001	 2002	 2003	 2004	 2005	 2006
									       

Afkast i procent, pr. kvartal 2006

4,30 pct.

Porteføljen gav i 4. kvartal et afkast på 3,6 pct., hvilket er meget tilfredsstillende. Afka-
stet for hele 2006 blev 7,7 pct., hvilket er særdeles tilfredsstillende.

Årsagen til de tilfredsstillende afkast skyldes primært særdeles tilfredsstillende afkast 
på danske aktier, men også et positivt afkast på danske obligationer trods generelt 
faldende kurser. Afkastet på udenlandske aktier og obligationer har været på niveau 
med markedet.

16,74 pct.

7,73 pct.

1,89 pct.

-2,03

3,57 pct.

Andele i inv. foren. 
(3,3)

0,3%



	� Danske obligationer 
(834,5)

	Kontant  
	 (38,5)

	Danske aktier  
	 (91,0)

	

�

Danske aktier: 5 største positioner  
(i procent af danske aktier)	  
 
Selskab	 Andel
A.P. Møller	 11,6
Danske Bank A/S	 11,2
Novo Nordisk B	 9,0
DSV	 8,2
SimCorp	 6,6

 
 
Obligationer: 3 største positioner  
(i procent af obligationer)	  
 
Obligation	 Andel
Bolig X 2015	 23,5
2% DLR 2007	 16,3
Bolig X 2016	 11,0
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8 Afkast i procent, 1998-2006

5,50 pct.

4,20 pct.

7,40 pct.

3,40 pct.

4,50 pct.

Aktiebeholdning i procent, fordelt på brancher

Kursværdi i mio. kr.

86,6%

9,4%

4,0%
Fordeling på værdi-
papirtyper:

4,43 pct.
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Afkast i procent, 
pr. kvartal 2006
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6,40 pct.

Har du BankValg og er du over 59 år, er din 
opsparing placeret i denne gruppe.

	 1998	 1999	 2000	 2001	 2002	 2003	 2004	 2005	 2006

7,57 pct.

Porteføljen gav i 4. kvartal et afkast på 1,9 pct., hvilket er særdeles tilfredsstillende. 
Afkastet for hele 2006 blev 4,2 pct., hvilket er særdeles tilfredsstillende.

Årsagen til de tilfredsstillende afkast skyldes primært særdeles tilfredsstillende afkast 
på danske obligationer i et år med generelt faldende kurser og stigende renter. Den 
mindre del af danske aktier, som ligger i porteføljen, har også bidraget særdeles til-
fredsstillende til afkastet. 

4,17 pct.

0,40 pct.

-0,09 pct.

1,98 pct.
1,88 pct.



�

Retningslinier for Spar Nord Bank A/S’ 
administration af pensionspuljen
Godkendt af direktionen for Spar Nord Bank A/S 
2. februar 2007

Kunden kan vælge hvilken gruppe pensionsmidlerne skal placeres i, 
eller kunden kan vælge at deltage i Bankvalg.

Spar Nord Bank A/S’ Bankvalg består af følgende 4 grupper:
Gruppe 1:	 For kunder i alderen op til 40 år
Gruppe 2: 	For kunder i alderen 40 til 50 år
Gruppe 3: 	 For kunder i alderen 50 til 59 år
Gruppe 4:	 For kunder over 59 år

Deltagelse i Bankvalg forudsætter, at kunden accepterer - automatisk 
og uden særskilt aftale - at skifte gruppe efter aldersgrænser.

Således skiftes i Bankvalg:
- 	 fra gruppe 1 til gruppe 2, når kunden fylder 40 år
- 	 fra gruppe 2 til gruppe 3, når kunden fylder 50 år
- 	 fra gruppe 3 til gruppe 4, når kunden fylder 59 år.

Gruppeskift sker ved udgangen af det år, hvor kunden har passeret 
aldersgrænsen.

Såfremt kunden vælger individuelt gruppevalg, skal gruppeskift ske på 
kundens eget initiativ.

Den enkelte gruppe udgør en selvstændig gruppe med eget VP-depot 
eller udenlandsk depot. Der er for de enkelte grupper i henhold til 
Finanstilsynets bekendtgørelse om puljepension og andre skattebe-
gunstigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006, af Spar Nord Bank 
A/S’ direktion fastlagt følgende retningslinier for administrationen.

§1 Investeringsstrategi og risikoeksponering

Gruppe 1
Der investeres primært i danske og udenlandske aktier. Den samlede 
korrigerede varighed af danske og udenlandske obligationer samt inde-
stående på kontantkonti må ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for følgende rammer:
	 Mini-	 Maksi-	 Se	 	
	 mum	 mum	 note
Danske aktier	 30%	 55%	 1, 4
Udenlandske aktier	 20%	 55%	 2, 3, 4
Danske og udenlandske erhvervsobligationer 
og udenlandske statsobligationer	 0%	 35%	 3, 4, 6, 7
Danske stats- og realkreditobligationer	 0%	 35%	 3, 4, 5
Indeksobligationer	 0%	 20%	 4, 8
Kontant indestående i Spar Nord Bank A/S	 0%	 50%	

Gruppe 2
Der investeres primært i danske og udenlandske aktier. Danske og 
udenlandske obligationer indgår i beholdningen. Den samlede korrige-
rede varighed af danske og udenlandske obligationer samt indestående 
på kontantkonti må ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for følgende rammer:
	 Mini-	 Maksi-	 Se
	 mum	 mum	 note
Danske aktier	 20%	 40%	 1, 4
Udenlandske aktier	 10%	 40%	 2, 3, 4
Danske og udenlandske erhvervsobligationer 
og udenlandske statsobligationer	 0%	 40%	 3, 4, 6, 7
Danske stats- og realkreditobligationer	 15%	 50%	 3, 4, 5
Indeksobligationer	 0%	 20%	 4, 8
Kontant indestående i Spar Nord Bank A/S	 0%	 55%

Gruppe 3
Der investeres primært i danske obligationer og en mindre del investe-
res i danske og udenlandske aktier. Den samlede korrigerede varighed 
af danske og udenlandske obligationer samt indestående på kontant-
konti må ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for følgende rammer:
	 Mini-	 Maksi-	 Se
	 mum	 mum	 note
Danske aktier	 10%	 25%	 1, 4
Udenlandske aktier	 5%	 25%	 2, 3, 4
Danske og udenlandske erhvervsobligationer 
og udenlandske statsobligationer	 0%	 45%	 3, 4, 6, 7
Danske stats- og realkreditobligationer	 25%	 85%	 3, 4, 5
Indeksobligationer	 0%	 20%	 4, 8
Kontant indestående i Spar Nord Bank A/S	 0%	 60%	

Gruppe 4
Der investeres i danske obligationer. Den samlede korrigerede varig-
hed af obligationerne må ikke overstige 5. En mindre del kan investeres 
i danske aktier.

Investeringerne foretages inden for følgende rammer:
	 Mini-	 Maksi-	 Se
	 mum	 mum	 note
Danske aktier	 0%	 15%	 1, 4
Danske stats- og realkreditobligationer	 55%	 100%	 3, 4, 5
Indeksobligationer	 0%	 20%	 4, 8
Kontant indestående i Spar Nord Bank A/S	 0%	 45%	

Risikoen i gruppe 4 er begrænset til, at det samlede afkast i kalender-
året for hele gruppen ikke giver negativt afkast før administrationsgebyr 
og pensionsafkastskat.

Risikoeksponering
Hver enkelt gruppe opgøres for sig.

Opfølgning
Spar Nord Banks A/S' direktion påser månedligt, hvordan investerings-
rammerne har været udnyttet.

Fælles retningslinjer for alle fire grupper
Puljens aktiver tilhører Spar Nord Bank A/S.
De angivne rammer gælder på anskaffelsestidspunktet. Overskridelse 
af rammerne som følge af markedsudviklingen kan ske, men skal efter-
følgende bringes på plads indenfor 7 bankdage.

Investeringerne i danske og udenlandske aktier skal hver især ske med 
behørig spredning.

Spar Nord Bank A/S er berettiget til at undlade køb, så der kan fore-
komme perioder, hvor en del af formuen baseres på kontant indestå-
ende, dog med overholdelse af ovennævnte investeringsstrategier. 

Der beregnes pensionsafkastskat af rente, udbytte og kursregulerin-
ger.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter samt udføres vær-
dipapirudlån til risikoafdækning og porteføljepleje. Bruges afledte 
finansielle instrumenter til porteføljepleje, skal puljen holde en likvid 
beholdning svarende til nettopositionen i det underliggende aktiv eller 
indeks, så der ikke sker gearing. Afledte instrumenter regnes sammen 
med den eventuelt tilhørende likvide beholdning ind i rammerne for de 
enkelte puljer efter det underliggende aktiv eller indeks. 
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Brugen af afledte finansielle instrumenter skal altid overholde bestem-
melserne i §§ 13-23 Finanstilsynets bekendtgørelse om puljepension og 
andre skattebegunstigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006.

Investeringerne i aktier og obligationer kan ske i investeringsforeninger 
og specialforeninger, jf. § 1, stk. 1, nr. 1 og 2, i lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordnin-
ger m.v.

Aktieinvesteringer (danske og udenlandske) og udenlandske obliga-
tioner kan være placeret som individuel portefølje i en anden finansiel 
virksomhed, som Spar Nord Bank A/S samarbejder med, og som er 
som er anerkendt af myndighederne i et Zone A land. 

I øvrigt gælder Finanstilsynets bekendtgørelse om puljepension og 
andre skattebegunstigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006. 

§ 2 Omkostninger og handelsvilkår
For grupperne beregnes følgende omkostninger:

Administrationsgebyr
Spar Nord Bank A/S opkræver følgende administrationsgebyr:
For de første 250.000 kr. betales 0,75 % p.a.
For de næste 250.000 kr. betales 0,50 % p.a.
For beløb over 500.000 kr. betales 0,25 % p.a.

Administrationsgebyret beregnes af det gennemsnitlige indestående 
på kundens pensionskonto tilknyttet puljepensionsordningen. 
Gebyret beregnes hver måned og bogføres årligt samtidig med afka-
stet. Ved opgørelse af puljekontoen samt udtræden af puljen bogføres 
afkast og administrationsgebyr ved opgørelsen/ udtræden.

Depotgebyr
Der betales ikke depotgebyr.

Afregningskursen
Afregningskursen på aktier og obligationer for grupperne vil være iden-
tisk med den kurs, som Spar Nord Bank A/S handler til i markedet. Der 
beregnes ikke kursskæring. Hvis en handelsordre fra grupperne ikke 
nødvendiggør, at Spar Nord Bank A/S skal handle i markedet, bliver 
afregningskursen fastsat som markedskursen på det tidspunkt, hvor 
handlen effektueres.

Gebyr for gruppeskift
Det er gratis at skifte gruppe én gang årligt, derefter betales et gebyr 
på 200 kr. pr. puljekonto for hvert gruppeskift inden for samme kalen-
derår.

Kurtage
Der beregnes følgende kurtage ved handel i puljegrupperne:

Papirtyper	 Satser
Danske obligationer	 0,1% af kursværdien
Udenlandske obligationer	 0,15% af kursværdien 	
	 og evt. udenlandske 		
	 omkostninger
Danske indeksobligationer	 0,1% af kursværdien
Danske aktier	 0,375% af kursværdien
Udenlandske aktier	 0,7% af kursværdien 
	 og evt. udenlandske 		
	 omkostninger
Investeringsforeninger	 0,375% af kursværdien

Tilbagesøgning af udenlandsk skat
Der betales et gebyr for tilbagesøgning af udenlandsk skat på 500 kr + 
moms (udenlandsk skat søges tilbage pr. fondskode for pensionspul-
jen, dog kun såfremt det tilbagesøgte beløb er større end 625 kr.)

Øvrige: 
Evt. handel med futures og optioner sker til gældende markedspriser 
og de gebyrer, Banken betaler til danske handelspartnere eller tilsva-
rende udenlandske selskaber og betales af den enkelte gruppe.
Eventuel valutaomveksling sker til Spar Nord Bank A/S’ købs- og salgs-
kurser for den pågældende valuta.

Rente af kontant indestående
Gruppernes kontantindestående forrentes med den til enhver tid gæl-
dende årlige rentesats på kontant kapitalpensions indestående under 
25.000 kr. i Spar Nord Bank A/S.

§ 3 Afkasttilskrivning og -beregning
Gruppernes regnskabsår følger kalenderåret og afkast tilskrives medio 
januar det efterfølgende år.
Afkastet af gruppernes investeringer beregnes hver måned med 
udgangspunkt i kurserne den sidste børsdag i måneden.
Afkastet tilskrives årligt og består af rente og udbytte fra værdipapirer-
ne, kursgevinster/kurstab fra disse samt rente af kontant indestående, 
fratrukket handelsomkostninger.
Beregningen af gruppernes afkast sker i overensstemmelse med 
bekendtgørelsen om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fonds-
mæglerselskaber med flere samt pensionsafkastbeskatningsloven.

§ 4 Ændring af retningslinierne
Ændringer i investeringsstrategien og risikoeksponeringen kan ske 
med minimum 1 måneds varsel med ikrafttræden den 1. i en måned.
Ændringer i omkostninger og handelsvilkår kan ske med 1 måneds 
varsel.
Ændringer kræver godkendelse af direktionen for Spar Nord Bank 
A/S.
Ved gennemførelse af ændringer vil puljedeltagerne modtage et tilret-
tet eksemplar af retningslinierne.
Disse retningslinier erstatter tidligere retningslinier og træder i kraft 
den 1. april 2007.

§ 5 Direktionens godkendelse
Direktionen for Spar Nord Bank A/S har godkendt nærværende ret-
ningslinier for administration af puljen i Spar Nord Bank A/S.

Aalborg, 2. februar 2007
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Noter til investeringsrammerne:

1.	 Ved danske aktier forstås aktier, tegningsretter og aktieretter til aktier og konvertible obligationer noteret på Københavns Fondsbørs.

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

3.	� Alle aktier og obligationer skal handles på et reguleret marked. Befinder markedet sig i Den Europæiske Union eller i lande, som Fællesskabet har indgået 
aftale med på det finansielle område, skal markedet være optaget på listen nævnt 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 Europæiske Union, eller i lande, som Fællesskabet har indgået aftale med, skal markedet være 
medlem af World Federation of Exchanges (WFE).

4.	� Opsparingen kan anbringes i nyemitterede værdipapirer, såfremt der i emissionsbestemmelserne gives tilsagn om, at der vil blive fremsat begæring om 
optagelse til notering på et reguleret marked (jf. note 3). Såfremt der ikke et år fra emissionen er opnået tilladelse til optagelse til notering, skal værdipa-
pirerne afhændes straks.

5.	� Ved danske statsobligationer forstås alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af den danske stat,  danske kommuner, Grønlands hjemmestyre 
eller Færøernes landsstyre.

6.	� Ved udenlandske statsobligationer forstås alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af medlemsstater inden for Den Europæiske Union, 
stater som Fællesskabet har indgået aftale med eller regionale og lokale myndigheder i andre lande inden for Den Europæiske Union eller lande, som 
Fællesskabet har indgået aftale med, og hvor de kompetente myndigheder har givet nulvægt.

7.	� Ved danske erhvervsobligationer og udenlandske obligationer forstås stats- og erhvervsobligationer med rating som Investment Grade hos enten 
Standard and Poors eller Moodys. Udenlandske obligationer skal handles på anerkendte børser.

8.	� Ved indeksobligationer forstås indekserede obligationer udstedt af danske realkreditinstitutter, KommuneKredit eller Danmarks Skibskreditfond og note-
ret på Københavns Fondsbørs.

En Børneopsparing er en af de bedste konti, 
der kan oprettes til et barn.

Det gælder jo om, at jeres børn får så god 
en start på livet som muligt uden for for-
ældrenes vinger. Jo tidligere opsparingen 
starter, jo mere er der på kontoen, når 
pengene hæves.

Hvem kan oprette og indskyde på kontoen?
Børneopsparingskontoen kan oprettes 
af forældre, bedste- og oldeforældre eller 
værge. Der kan kun oprettes én konto pr. 
barn.

Kontoen skal oprettes inden udgangen af 
det år, hvor barnet fylder 14 år. Kontoen 
oprettes i barnets navn og tilhører barnet.

Foruden den, der opretter kontoen, kan ind-
skud foretages af barnet eller ovennævnte 
personkreds.

Indbetaling
Det er muligt at sætte op til 3.000 kr. ind på 
kontoen om året.

Det samlede indskud på kontoen må ikke 
overstige 36.000 kr.

Investering
Indestående på Børneopsparingen kan 
investeres på flere måder:

•	� Kontant forrentning, hvor du opnår et 
afkast som følger markedsrenten.

•	� Puljeinvestering, hvor din investering 
spredes over flere – på forhånd fastsatte 
– værdipapirer. (Se retningslinierne på 
side 13 og 14 for nærmere herom.)

•	� Individuelt depot, hvor du selv vælger 
hvilke værdipapirer, der investeres i.

Det er indskyderen der bestemmer, om og 
hvordan pengene skal investeres.

Er du indskyder på Børneopsparingen, og Stjerne
kunde i Spar Nord Bank, giver vi yderligere 1 % i 
rente, dvs. i alt 4,5 % p.t.

Udbetaling
En Børneopsparing er bundet i mindst 7 år.

Kontoen kan tidligst hæves, når barnet fylder 14 
år og senest ved udgangen af det år, hvor barnet 
fylder 21 år.

Med et højt afkast bliver selv små beløb over årene 
til en god sum penge, når kontoen udbetales.

Kontakt venligst din rådgiver, hvis du har brug for 
at vide mere.

Børneopsparing
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Opsparing til børnebørnene

Spar Nord Bank har lavet en Børnebørnskonto. Den giver bedste-
forældre mulighed for at supplere den almindelige børneopsparing 
med et ekstra beløb.

I Spar Nord Bank ynder vi at sige, at du skal tage os for pengenes 
skyld. Med Børnebørnskontoen er det anderledes. Den er en god 
opsparing, men det er nu alligevel mest for dine børnebørns skyld. 
For deres fremtid og for deres muligheder for at komme godt på 
vej, når de flytter hjemmefra.
          
Små Stjernekunder får Frønsegoder!
Som Stjernekunde får dit barn bedre renter og rabatter, når I
handler med os. På rentesiden betyder det p.t. helt konkret:

•	 3,25% i rente på Stjernekontoen
•	 4,50% i rente på Børneopsparing
•	 3,75% i rente på Bolig-/Uddannelseskonto

Dit barn får også andre spændende tilbud, som ikke kun har med 
penge at gøre.

Dåbshilsen og gave
Når Stjernekunder bliver forældre, fejrer vi den glædelige begiven-
hed sammen med jer og byder jeres baby velkommen som Stjer-
nekunde.

Hilsner fra Frønse
Frønse byder dit barn velkommen i Banken. 

Fødselsdag med Frønse
Frønse følger dit barn i de første år med hilsner og gaver.

Stjernekontobevis
Som synligt bevis på barnets status i Banken får dit barn et 
Stjernekontobevis. Kortet er godt at have med, når Frønse skal
tømmes, og opsparingen skal indsættes på kontoen.

Leg med Frønse
På sparnord.dk har vi også lavet et lille Frønse-univers, hvor de
mindste kan lege lidt med Frønse.

Eventyret slutter ikke her - når dit barn bliver 13 år, er der yderligere 
fordele som Stjernekunde - her kan bl.a. nævnes 

•	 Gratis Visa Electron kort med saldokontrol 
•	 Gratis brug af Visa Electron kort i fremmede automater 
•	 Gratis betaling af girokort via Netbanken 
•	 Gratis køb af gavecheck 
•	 Gratis kontoudskrift 
•	 Gratis kortstop 
•	 Gratis Netbank-oprettelse 
•	 Gratis Netbank-abonnement 
•	 Gratis valutaveksling 
•	 Internet-konkurrencer 
•	 �Billige billetter til en række  

udvalgte arrangementer  
og oplevelser + meget  
meget mere

Kom ind og snak med
din rådgiver i Spar Nord. 

Så kan du samtidig blive 
Stjernekunde, hvis du 
ikke allerede er det i 
forvejen.

www.sparnord.dk                                                             

Rentesatser og vilkår for opsparing
Rente
Renten på Børnebørnskontoen er 
3,5% for Stjernekunder.
Hvem kan oprette kontoen?Børnebørnskontoen kan oprettes 

af bedsteforældre og oldeforældre 
- med samtykke fra forældrene.

IndbetalingDer er mulighed for at sætte op til 
3.000 kr. ind på kontoen årligt.

UdbetalingKontoen kan løbe til barnet fylder 
18 år, men kan naturligvis også 
opsiges tidligere. Det er alene op til indskyderne 

(bedsteforældrene).
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Retningslinier for Spar Nord Bank A/S’ 
administration af børneopsparingspuljen
Godkendt af direktionen for Spar Nord Bank A/S, 2. februar 2007
 
Spar Nord Bank A/S’ børneopsparingspulje består af 2 grupper, gruppe 
3 og 4, som administrativt indgår i Spar Nord Bank A/S’ pensionspulje, 
gruppe 3 og 4, og har samme investeringsstrategi som disse grupper.

Kunden indgår i puljens gruppe 3 indtil 3 år før udløb af bindingsperio-
den på hovedkontoen. Kunden kan på dette tidspunkt vælge

•	 at udtræde af puljens gruppe 3 som aftalt
•	� at foreblive i puljens gruppe 3 indtil udløb af bindingsperioden på 

hovedkontoen
•	� at skifte til puljens gruppe 4 og forblive der, indtil udløb af bindings-

perioden på hovedkontoen.

Ved forbliven i puljens gruppe 3 eller skift til puljens gruppe 4, når der 
er 3 år til udløb, skal kunden underskrive erklæring om, at placeringen 
sker i henhold til kundens eget valg og for kundens egen risiko.

Senere udtræden af puljen skal ske på kundens eget initiativ, når 
kunden på tidspunktet, hvor der er 3 år til udløb, ved sin erklæring, 
har valgt at forblive i puljens gruppe 3 eller skifte til puljens gruppe 4. 
Udtræden kan ske med 3 ekspeditionsdages varsel til udgangen af en 
måned.

§1 Investeringsstrategi og risikoeksponering

Gruppe 3:
Der investeres primært i danske obligationer og en mindre del inve-
steres i danske og udenlandske aktier og obligationer. Den samlede 
korrigerede varighed af danske og udenlandske obligationer samt inde-
stående på kontantkonti må ikke overstige 7.

Investeringerne foretages inden for følgende rammer:
	 Minimum	 Maksimum	 Se note
Danske aktier	 10%	 25%	 1, 4
Udenlandske aktier	 5%	 25%	 2, 3, 4
Danske og udenlandske 
erhvervsobligationer og 
udenlandske statsobligationer	 0%	 45%	 3, 4, 6, 7
Danske stats- og realkreditobligationer	 25%	 85%	 3, 4, 5
Indeksobligationer	 0%	 20%	 4, 8
Kontant indestående i 
Spar Nord Bank A/S	 0%	 60%

Gruppe 4:
Der investeres i danske obligationer. Den samlede korrigerede varig-
hed af obligationerne må ikke overstige 5.
En mindre del kan investeres i danske aktier.

Investeringerne foretages inden for følgende ramme:
	 Minimum	 Maksimum	 Se note
Danske aktier	 0%	 15%	 1, 4
Danske stats- og realkreditobligationer	 55%	 100%	 3, 4, 5
Indeksobligationer	 0%	 20%	 4, 8
Kontant indestående i 
Spar Nord Bank A/S	 0%	 45%

Risikoen i gruppe 4 er begrænset til, at det samlede afkast i kalender-
året for hele gruppen ikke giver negativt afkast før administrationsgebyr 
og pensionsafkastskat.

Risikoeksponering
Hver enkelt gruppe opgøres for sig.

Opfølgning
Spar Nord Bank A/S’s direktion påser månedligt, hvordan investerings-
rammerne har været udnyttet.

Fælles retningslinier for de 2 grupper
Puljens aktiver tilhører Spar Nord Bank A/S.

De angivne rammer gælder på anskaffelsestidspunktet. Overskridelse 
af rammerne som følge af markedsudviklingen kan ske, men skal efter-
følgende bringes på plads indenfor 7 bankdage.

Investeringerne i danske og udenlandske aktier skal hver især ske med 
behørig spredning.

Spar Nord Bank A/S er berettiget til at undlade køb, så der kan fore-
komme perioder, hvor en del af formuen baseres på kontant indestå-
ende, dog med overholdelse af ovennævnte investeringsstrategier.

Der kan anvendes afledte finansielle instrumenter samt udføres vær-
dipapirudlån til risikoafdækning og porteføljepleje. Bruges afledte 
finansielle instrumenter til porteføljepleje, skal puljen holde en likvid 
beholdning svarende til nettopositionen i det underliggende aktiv eller 
indeks, så der ikke sker gearing. Afledte instrumenter regnes sammen 
med den eventuelt tilhørende likvide beholdning ind i rammerne for 
de enkelte puljer efter det underliggende aktiv eller indeks. Brugen af 
afledte finansielle instrumenter skal altid overholde bestemmelserne i
§§ 13-23 i Finanstilsynets bekendtgørelse om puljepension og andre 
skattebegunstigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006.

Investeringerne i aktier og obligationer kan ske i investeringsforeninger 
og specialforeninger, jf. § 1, stk. 1, nr. 1 og 2, i lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordnin-
ger mv.

Aktieinvesteringer (danske og udenlandske) og udenlandske obliga-
tioner kan være placeret som individuel portefølje i en anden finansiel 
virksomhed, som Spar Nord Bank A/S samarbejder med, og som er 
anerkendt af myndighederne i et Zone A land.

I øvrigt gælder Finanstilsynets bekendtgørelse om puljepension og 
andre skattebegunstigede opsparingsformer mv. af 13.12.2006.

§2 Omkostninger og handelsvilkår
For puljen beregnes følgende omkostninger:

Administrationsgebyr
Puljedeltagerne betaler hvert år et puljeadministrationsgebyr på 0,75% 
p.a.

Administrationsgebyret beregnes af det gennemsnitlige indestående 
på kundens børneopsparingskonto tilknyttet puljeordningen. Gebyret 
beregnes hver måned og bogføres årligt samtidig med afkastet. Ved 
opgørelse af puljekontoen samt udtræden af puljen bogføres afkast og 
administrationsgebyr ved opgørelse / udtræden.

Depotgebyr
Der betales ikke depotgebyr.
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Afregningskursen
Afregningskursen på aktier og obligationer for puljen vil være identisk 
med den kurs, som Spar Nord Bank A/S handler til i markedet.
Der beregnes ingen kursskæring.
Hvis en handelsordre fra puljen ikke nødvendiggør, at Spar Nord Bank 
A/S skal handle i markedet, bliver afregningskursen fastsat som mar-
kedskursen på det tidspunkt, hvor handlen effektueres.

Kurtage
Der beregnes følgende kurtage ved handel i puljen:

Papirtyper	 	 Satser
Danske obligationer		  0,10% af kursværdien
Udenlandske obligationer		�  0,15% af kursværdien og evt. 

udenlandske omkostninger
Danske indeksobligationer		  0,10% af kursværdien
Danske aktier		  0,375% af kursværdien
Udenlandske aktier		�  0,70% af kursværdien og evt. 

udenlandske omkostninger
Investeringsforeninger		  0,375% af kursværdien

Øvrige
Evt. handel med futures og optioner sker til gældende markedspriser 
og til de gebyrer, Banken betaler til danske handelspartnere eller tilsva-
rende udenlandske selskaber, og betales af puljen.
Eventuel valutaomveksling sker til Spar Nord Bank A/S’ købs- og salgs-
kurser for den pågældende valuta.

Rente af kontant indestående
Puljens kontantindestående forrentes med den til enhver tid gældende 
årlige rentesats på kontant kapitalpensions indestående under 25.000 
kr. i Spar Nord Bank A/S.

§3	Afkasttilskrivning og -beregning
Gruppernes regnskabsår følger kalenderåret og afkast tilskrives medio 
januar det efterfølgende år.
Afkastet af gruppernes investeringer beregnes hver måned med 
udgangspunkt i kurserne den sidste børsdag i måneden.
Afkastet tilskrives årligt og består af rente og udbytte fra værdipapirer-
ne, kursgevinster/kurstab fra disse samt rente af kontant indestående, 
fratrukket handelsomkostninger.
Beregningen af puljens afkast sker i overensstemmelse med bekendt-
gørelsen om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmægler-
selskaber m.fl. samt pensionsafkastbeskatningsloven.

§4	Ændring af retningslinierne
Ændringer i investeringsstrategien og risikoeksponeringen kan ske 
med minimum 1 måneds varsel med ikrafttræden den 1. i en måned.
Ændringer i omkostninger og handelsvilkår kan ske med 1 måneds 
varsel.
Ændringer kræver godkendelse af direktionen for Spar Nord Bank 
A/S.
Ved gennemførelse af ændringer vil puljedeltagerne modtage et tilret-
tet eksemplar af retningslinierne.
Disse retningslinier erstatter tidligere retningslinier og træder i kraft 
den 1. april 2007.

§5	Direktionens godkendelse
Direktionen for Spar Nord Bank A/S har godkendt nærværende ret-
ningslinier for administration af børneopsparingspuljen i Spar Nord 
Bank A/S.

Aalborg, 2. februar 2007 

Noter til investeringsrammerne:

1.	 Ved danske aktier forstås aktier, tegningsretter og aktieretter til aktier og konvertible obligationer noteret på Københavns Fondsbørs.

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

3.	� Alle aktier og obligationer skal handles på et reguleret marked. Befinder markedet sig i Den Europæiske Union eller i lande, som Fællesskabet har indgået 
aftale med på det finansielle område, skal markedet være optaget på listen nævnt 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 Europæiske Union, eller i lande, som Fællesskabet har indgået aftale med, skal markedet være 
medlem af World Federation of Exchanges (WFE).

4.	� Opsparingen kan anbringes i nyemitterede værdipapirer, såfremt der i emissionsbestemmelserne gives tilsagn om, at der vil blive fremsat begæring om 
optagelse til notering på et reguleret marked (jf. note 3). Såfremt der ikke et år fra emissionen er opnået tilladelse til optagelse til notering, skal værdipa-
pirerne afhændes straks.

5.	� Ved danske statsobligationer forstås alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af den danske stat,  danske kommuner, Grønlands hjemmestyre 
eller Færøernes landsstyre.

6.	� Ved udenlandske statsobligationer forstås alle typer af obligationer udstedt af eller garanteret af medlemsstater inden for Den Europæiske Union, 
stater som Fællesskabet har indgået aftale med eller regionale og lokale myndigheder i andre lande inden for Den Europæiske Union eller lande, som 
Fællesskabet har indgået aftale med, og hvor de kompetente myndigheder har givet nulvægt.

7.	� Ved danske erhvervsobligationer og udenlandske obligationer forstås stats- og erhvervsobligationer med rating som Investment Grade hos enten 
Standard and Poors eller Moodys. Udenlandske obligationer skal handles på anerkendte børser.

8.	� Ved indeksobligationer forstås indekserede obligationer udstedt af danske realkreditinstitutter, KommuneKredit eller Danmarks Skibskreditfond og note-
ret på Københavns Fondsbørs.



1515

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

Forklaring:

Skattepligtigt afkast:  
Afkast som stammer fra obligations- og  
kontant beholdningen.  
Belægges med 15 pct. skat.

Skattefrit afkast:  
Afkast som stammer fra beholdningen af 
indeksobligationer.

Aktieafkast:  
Afkast som stammer fra aktiebeholdningen. 
Belægges med 15 pct. skat.

Puljeafkast for december 2006				  
Afkast i procent 	 Gruppe 1 	 Gruppe 2 	 Gruppe 3 	 Gruppe 4 
Skattepligtigt afkast	 0,1	 0,2	 0,3	 0,1
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 0,0	 0,0
Aktieafkast	 4,1	 3,1	 1,8	 0,6
Samlet afkast  	 4,1	 3,3	 2,1	 0,7

Puljeafkast for november 2006				  
Afkast i procent 	 Gruppe 1 	 Gruppe 2 	 Gruppe 3 	 Gruppe 4 
Skattepligtigt afkast	 0,0	 0,1	 0,1	 0,4
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 -0,1	 0,0
Aktieafkast	 0,5	 0,4	 0,2	 0,2
Samlet afkast  	 0,5	 0,5	 0,3	 0,5

Puljeafkast for oktober 2006				  
Afkast i procent 	 Gruppe 1 	 Gruppe 2 	 Gruppe 3 	 Gruppe 4 
Skattepligtigt afkast	 0,0	 0,1	 0,0	 0,4
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 0,1	 0,0
Aktieafkast	 2,5	 1,9	 1,1	 0,3
Samlet afkast  	 2,5	 2,0	 1,2	 0,7

Puljeafkast for 4. kvartal 2006				  
Afkast i procent 	 Gruppe 1 	 Gruppe 2 	 Gruppe 3 	 Gruppe 4 
Skattepligtigt afkast	 0,1	 0,3	 0,4	 0,9
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 0,0	 0,0
Aktieafkast	 7,1	 5,4	 3,1	 1,0
Samlet afkast	 7,2	 5,7	 3,6	 1,9

Puljeafkast for 3. kvartal 2006				  
Afkast i procent 	 Gruppe 1 	 Gruppe 2 	 Gruppe 3 	 Gruppe 4 
Skattepligtigt afkast	 0,5	 1,1	 2,0	 1,2
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 0,0	 0,0
Aktieafkast	 5,2	 4,0	 2,3	 0,8
Samlet afkast  	 5,8	 5,1	 4,3	 2,0

Puljeafkast for 2. kvartal 2006				  
Afkast i procent 	 Gruppe 1 	 Gruppe 2 	 Gruppe 3 	 Gruppe 4 
Skattepligtigt afkast	 0,0	 -0,1	 -0,2	 0,2
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 0,0	 0,0
Aktieafkast	 -4,3	 -3,2	 -1,8	 -0,3
Samlet afkast  	 -4,3	 -3,3	 -2,0	 -0,1

Puljeafkast for 1. kvartal 2006				  
Afkast i procent 	 Gruppe 1 	 Gruppe 2 	 Gruppe 3 	 Gruppe 4 
Skattepligtigt afkast	 -0,2	 -0,6	 -1,0	 -0,4
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 0,1	 0,0
Aktieafkast	 5,9	 4,5	 2,8	 0,8
Samlet afkast  	 5,7	 3,9	 1,9	 0,4

Puljeafkast for 2005				  
Afkast i procent	 Gruppe 1	 Gruppe 2	 Gruppe 3	 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast	 0,5	 1,4	 2,0	 2,9
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 0,3	 0,0
Aktieafkast	 33,5	 25,0	 14,4	 4,7
Samlet afkast	 34,0	 26,4	 16,7	 7,6

Puljeafkast for 2004				  
Afkast i procent 	 Gruppe 1 	 Gruppe 2 	 Gruppe 3 	 Gruppe 4 
Skattepligtigt afkast	 0,9	 1,7	 2,8	 4,0
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 0,2	 0,0
Aktieafkast	 12,0	 9,1	 5,4	 2,3
Samlet afkast	 12,9	 10,8	 8,4	 6,4

Puljeafkast for 2003				  
Afkast i procent 	 Gruppe 1 	 Gruppe 2 	 Gruppe 3 	 Gruppe 4 
Skattepligtigt afkast	 0,4	 1,2	 2,5	 3,1
Skattefrit afkast	 0,0	 0,0	 0,3	 0,0
Aktieafkast	 14,9	 11,9	 7,2	 1,3
Samlet afkast	 15,3	 13,1	 10,0	 4,4

Puljeresultater
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Årets renteindtægter og udbytter på aktivposter
1.000 kr.	 Gruppe 1	 Gruppe 2	 Gruppe 3	 Gruppe 4
Kontant	 409	 451	 486	 264
Obligationer	 3.380	 11.147	 26.931	 32.073
Indeksobligationer	 11	 35	 664	 0
Aktieudbytte	 5.737	 7.025	 6.059	 1.460

Årets kursregulering af værdipapirer
1.000 kr.	 Gruppe 1	 Gruppe 2	 Gruppe 3	 Gruppe 4
Obligationer	 -1.077	 -4.300	 -10.990	 -13.595
Indeksobligationer	 0	 0	 777	 0
Danske aktier	 46.866	 56.368	 48.997	 20.182
Udenlandske aktier	 30.388	 36.294	 31.349	 0
Årets kursregulering af valuta	 -13.842	 -16.987	 -15.811	 0

Puljens samlede resultat og handelsomkostninger
1.000 kr.	 Gruppe 1	 Gruppe 2	 Gruppe 3	 Gruppe 4
Samlet resultat	 63.792	 79.950	 79.837	 38.223
Kurtage/provision	 8.115	 10.230	 9.648	 2.162

Obligationsbeholdning efter renterisiko (korrigeret varighed)*
1.000 kr.	 Gruppe 1	 Gruppe 2	 Gruppe 3	 Gruppe 4
Obligationer	 2,97	 3,20	 3,13	 2,36
Indeksobligationer	 8,73	 8,73	 8,73	 0,00

Gennemsnitsbeholdninger (mio.kr.)
			   Gruppe 1	 Gruppe 2	 Gruppe 3	 Gruppe 4
Obligationer	 56,2	 213,8	 535,1	 816,8
Udenlandske obligationer	 25,6	 49,8	 70,6	 0,0
Indeksobligationer	 0,5	 1,6	 28,5	 0,0
Danske aktier	 195,6	 236,1	 203,9	 78,7
Udenlandske aktier	 153,8	 184,7	 157,4	 0,0
Kontant	 37,1	 42,9	 45,4	 25,0

*	� Korrigeret varighed angiver den procentvise ændring i gruppernes kurstab/-gevinst ved 
en  ændring i renten på 1 pct-point, hvor man samtidig har taget hensyn til konverte-
ringsret mv. på realkreditobligationer.

Puljeafkast for 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 og 2006
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