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Puljeresultat for januar 2002

Verdistigning/-fald

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,0 0,1 0,4 0,3
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -1,8 -1,0 -0,7 -0,1
Samlet afkast -1,8 -0,9 -0,3 0,2
Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.

Puljeresultat for februar 2002

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,1 0,2 0,3 0,7
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -0,1 0,1 -0,1 0,3
Samlet afkast 0,0 0,3 0,2 1,0
Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.

Puljeresultat for marts 2002

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast -0,1 -0,2 -0,4 -0,1
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Akticafkast 2,1 1,5 1,1 0,5
Samlet afkast 2,0 1,3 0,7 0,4
Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.

Puljeresultat for o1.01. - 31.03.2002

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,0 0,1 0,2 0,9
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,1 0,0
Aktieafkast 0,2 0,7 0,2 0,6
Samlet afkast 0,2 0,8 0,5 1,5

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

Kommentarer til
puljens 4 grupper

Gruppe 1 har i 1. kvartal givet et
afkast pd 0,2%.

Andelen af aktier er i perioden
oget med knap 8%-point og udger
ultimo godt 83%, heraf ca. 39% i
udenlandske aktier.

De danske aktier har udvist et
atkast p& 4,2%, hvilket er yderst
tilfredstillende sammenlignet med
benchmark. Afkastet er positivt
pavirket af indlgsningstilbuddet p&
Vest-Wood samt de pzne stignin-
ger inden for vindmelleaktierne,
hvorimod nedjusteringen fra TK 44%
Development har pavirket afkastet
negativt. De udenlandske aktier
har udvist et mindre tab, hvilket
bla. kan henfores til betydelige
kursfald inden for britiske Vodafo-
ne samt finske Nokia. Afkastet pa
de udenlandske aktier er utilfreds-
stillende i lyset af den generelle
markedsudvikling.

2%

0%

Kursverdi i mio. kr.

. Danske obligationer (30,3) . Danske aktier (115,5)

. Udenlandske obligationer (8,1) . Udenlandske aktier (103,5)

Andelen af obligationer er i perio-
5 b . Kontant (4,7)

den reduceret en anelse og udger Indeksobligationer (0,0)

ultimo knap 15%. Obligationerne
har samlet set givet et afkast pd
-0,1%, hvilket er beskedent men
trods alt rimelige tilfredsstillende
sammenlignet med benchmark.
Afkastet skal siledes ses i forhold o
. . . 1%
til puljens obligationssammensat-
ning, hvor hovedvagten har varet
placeret i sdvel danske som uden-
. Danske aktier (178,8)

landske statsobligationer.

Gruppe 2 har i 1. kvartal opnet et
afkast pd 0,8%.

Andelen af primert danske aktier
er i perioden oget pd bekostning af
obligationer, mens andelen af
udenlandske aktier er nogenlunde
uforandret.

Det pene afkast kan fortrinsvis
henfores dl et tilfredsstillende af-
kast pa 4,2% inden for danske ak-
tier, hvorimod udenlandske aktier
har bidraget med et mindre tab. Kursvardi i mio. kr.
Derudover har obligationerne bi-
draget med et forholdsvis tilfreds-
stillende afkast pd 0,3%, hvilket
bla. kan tilskrives et flot afkast . Udenlandske obligationer (48,7)

inden for beholdningen af realkre-
ditobligationer. Indeksobligationer (0,0) . Kontant (6,0)

. Danske obligationer (108,9)

. Udenlandske aktier (123,0)



Gruppe 3

Gruppe 3 har i 1. kvartal givet et
afkast pd 0,5%.

Andelen af obligationer er i perio-
den reduceret en anelse til fordel
for en eget vaegt hovedsageligt
inden for danske aktier.

De danske aktier har udvist et til-
fredsstillende afkast pa 4,4%, hvor-
imod de udenlanske aktier har gi-
vet et skuffende negativt afkast.
Obligationerne har givet et til-
fredsstillende afkast pd 0,5%, hvil-
ket il dels skyldes en overvegt af
realkreditobligationer, som har gi-
vet et pant afkast.

De sammenlignelige Bloomberg/
EFFAS benchmarkindeks med en
tilsvarende varighed, har i samme
periode givet et afkast pd -0,25%
for europziske obligationer og
0,03% for danske obligationer.

Gruppe 4

Afkastet i gruppe 4 blev i 1. kvartal
pa 1,5%, hvilket er ganske tilfreds-
stillende i lyset af den forsigtige
portefoljesammensatning.
Obligationsandelen er i perioden
gget pd bekostning af kontantan-
delen, og andelen af obligationer
udger dermed godt 88%.

De danske akdier har givet et afkast
pd 6,1%, hvilket er serdeles til-
fredsstillende sammenlignet med
det danske KFX-indeks som i sam-
me periode har givet 2,9%.
Obligationerne har givet et afkast
pa 1,1%, hvilket er yderst tilfreds-
stillende i lyset af obligationernes
forholdsvis korte lobetid. Afkastet
er positivt pavirket af en veltimet
omlagning i retning af lange real-
kreditobligationer med hej nomi-
nel kupon.

Det sammenlignelige Bloomberg/
EFFAS benchmarkindeks pa dan-
ske obligationer med en tilsvarende
varighed har i samme periode givet
et afkast p& 0,13%.

Kursvardi i mio. kr. 1%
- Danske obligationer (370,4)
. Udenlandske obligationer (8,1)

Indeksobligationer (30,5)

Kursvardi i mio. kr.
. Danske obligationer (332,9)

. Danske aktier (43,6)

. Kontant (1,1)

0%

. Danske aktier (151,2)

. Udenlandske aktier (134,9)

. Kontant (2,0)



Obligationer og aktier

Puljekommentarer 1. kvartal 2002
- obligationer

Arets forste kvartal har p3 obligati-
onsmarkedet varet forbundet med
et sandt mareridt, idet markante
kurstab har ramt markedet. Arsa-
gen hertil skyldes primert, at 4rets
forste maneder har budt pé en rek-
ke nogletal, der alle pegede i ret-
ning af en genopretning af den
amerikanske pkonomi.

Grundleggende har perioden
december 2001 og frem til april
2002 vearet karakteriseret ved en
stigende tiltro til den amerikanske
okonomi, hvilket isoleret set taler
for stigende renter. Under normale
omstendigheder taler stigende ren-
ter for faldende kurser, hvilket gor
det mindre attraktivt at holde obli-
gationer. I takt med denne udvik-
ling har der siledes veret store
mangder kapital, der har forladt
obligationsmarkedet til fordel for
de mere risikobetonede aktiemar-

keder.

Hyvis blikket vendes mod det dan-
ske obligationsmarked, har det
veret serdeles interessant at folge
kampen mellem stats- og realkre-
ditobligationerne. Kampen blev i
overlegen stil vundet af realkredit-
obligationerne, idet stat/realspan-
det i lgbet af rets forste kvartal
blev indsnazvret med 23 rente-
punkter. I den forbindelse har det
samtidig varet en positiv oplevelse
at kunne konstatere en udbredt
stabilitet blandt realerne. Specielt
har 7% 2032 veret et godt papir,
som uden navneverdige ud-
trekningsprocenter har givet et
fornuftigt afkast.
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Som nevnt har det veret meget
vigtigt i 1. kvartal 2002 at ligge i de
rigtige obligationstyper, altsa valget
mellem statsobligationer, flexobli-
gationer, som i markedet sidestilles
med statsobligationer og realkre-
ditobligationer. For at give et
eksempel pa udviklingen i 1. kvar-
tal kan nazvnes, at den toneangi-
vende statsobligation, 6% Stat Stl.
2011 har givet et afkast pé -0,85%.
Har man derimod ligget i 6%
Realkredit 2029, har man fiet et
afkast pd 0,91%. Det har derimod
ikke haft navnevardig betydning
om man valgte danske eller uden-
landske statsobligationer, idet det
10-arige dansk/tyske rentespand
har ligget forholdsvis stabilt pd 22-
24 rentepunkter i 1. kvartal 2002.

Forventning til
markedsudvikling

Vi stiller os imidlertid meget skep-
tiske med hensyn til hvor kraftig
genopretningen bliver i USA.
Modsat de fleste markedsdeltagere
helder Spar Nord Bank til en
opfattelse af, at aktiviteten klinger
af igen i forste kvartal, idet den
lageropbygning markedet er vidne
til i gjeblikket ikke vil blive medt
af en tilstrekkelig eftersporgsel.

I forlengelse af sporgsmalet om-
kring den amerikanske konjunk-
tur, bliver det yderst interessant at
folge udviklingen i de europziske
renter. Igennem meget lang tid har
de europziske obligationsmarkeder
fulgt de amerikanske markeder i
tykt og tyndt, hvorfor selv smd ren-
tebevagelser pd den anden side af
Atlanten har afstedkommet selv-
samme bevagelser i Europa. Hvis
ikke Eurozonen formir at felge
med den amerikanske udvikling op
i gear, bliver det interessant at se
hvorvidt Europa er i stand til at
fastsette sin egen rentemessige

dagsorden.

I takt med at vi tror pd en mindre
tilbagegang i den gkonomiske akti-
vitet, kan vi meget vel opleve en
stabilisering af den lange rente med
tendens til et beskedent rentefald.
Denne bevegelse vurderer vi dog
som relativ kortvarig, hvorfor vi
stadig vil fastholde vores fokuse-
ring pd hejtforrentede realkredit-
obligationer krydret med mellem-
lange stats- og flexpapirer.




Puljekommentarer 1. kvartal 2002

- aktier

De traditionelle stigninger p8
aktiemarkederne umiddelbart efter
nytdr udeblev, og det nye &r er for
de tonegivende aktiemarkeders
vedkommende startet forholdsvis
beskedent. Den gode stemning
som herskede p& markederne i slut-
ningen af 2001, har indtil videre
veret aflest af en mere nerves
stemning. Aktiemarkedernes ner-
vesitet har afspejlet en usikkerhed i
forhold til, hvorvidt den amerikan-
ske recession var endelig overstdet,
og opsvinget dermed havde bidt sig
fast. Derudover har skandalen
omkring amerikanske Enron truk-
ket dybe spor, og rejst tvivl
omkring selskabernes regnskabs-

praksis.

MSCI Europe

Indeks

1.500
1.400
1.300
1.200
1100

1.000

800

Forste kvartal har budt pd meget
moderate stigninger pd sdvel det
danske som de ovrige europaiske
markeder, mens det amerikanske
teknologiindeks, Nasdaq, har mat-
te notere et fald pd godt 5%. I
Danmark er KFX indekset steget
med knap 3%, mens de euro-
paiske markeder, milt ved MSCI,
er steget med 1,5%.

Forste kvartal har veret preget af
en fortsat sektorrotation i retning
af cykliske aktier, idet disse aktier
som de forste vil nyde godt af det
ventede opsving. Denne udvikling
har resulteret i, at cykliske aktier,
herunder ikke mindst aktier inden
for materialer, auto, transport samt
olie, har klaret sig bedre end de
bredere indeks. Teknologiaktiernes
himmelflugt i slutningen af 2001
har i 1. kvartal veret aflgst af bety-
delige kursfald, hvilket formentligt
kan henfores til en kombination af
fortsat hej prisfastszttelse samt et
fortsat svigtende investerings-
niveau blandt teleselskaberne.

MSCI
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Forventninger

Den seneste tids skonomiske nog-
letal har indikeret, at opsvinget i
den amerikanske gkonomi har bidt
sig fast, og spergsmalet synes nu i
hojere grad at vare, hvor kraftigt
opsvinget vil blive. Aktiemarkeder-
ne har pd baggrund af de forbedre-
de negletal @ndret fokus, og der
fokuseres nu neje pa, hvornir den
amerikanske centralbank vil be-
gynde at heve renten.

Den forste amerikanske rentestig-
ning vil formodentlig vere start-
skuddet til en storre sektorrotation,
hvor man gradvist vil begynde at
reducere vagtningen i cykliske
aktier til fordel for defensive aktier
som f.eks. medicinalaktier.
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